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Начиная процедуру эмиссии ценных бумаг, размещаемых путем открытой или закрытой подписки, многие эмитенты, а также потенциальные приобретатели ценных бумаг часто не задумываются о вытекающих последствиях приобретения в ходе дополнительной эмиссии акций, связанных с возникновением обязанности по направлению в открытое общество обязательного предложения.

В соответствии с п. 1 ст. 84.2 ФЗ «Об акционерных обществах» лицо, которое приобрело более 30 процентов общего количества акций открытого общества, указанных в пункте 1 статьи 84.1 указанного закона, с учетом акций, принадлежащих этому лицу и его аффилированным лицам, в течение 35 дней с момента внесения соответствующей приходной записи по лицевому счету (счету депо) или с момента, когда это лицо узнало или должно было узнать о том, что оно самостоятельно или совместно с его аффилированными лицами владеет указанным количеством таких акций, обязано направить акционерам – владельцам остальных акций, соответствующих категорий (типов) и владельцам эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в такие акции, публичную оферту о приобретении у них таких ценных бумаг (далее – обязательное предложение). Обязательное предложение считается сделанным всем владельцам соответствующих ценных бумаг с момента его поступления в открытое общество.

Указанная норма закона распространяется и на приобретение доли голосующих акций открытого общества, превышающей 50 и 75 процентов общего количества таких акций, в соответствии с п. 7 ст. 84.2 ФЗ «Об акционерных обществах».

Таким образом, если в соответствии с условиями,  предусмотренными решением о размещении дополнительных акций, а также зарегистрированным Решением о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг, лицо, входящее в круг потенциальных приобретателей дополнительных акций, размещаемых путем закрытой подписки, или любое лицо, приобретающее акции выпуска, размещаемые путем открытой подписки, в результате такого приобретения преодолеет пороговые значения в 30, 50 или 75 процентов общего количества голосующих акций открытого общества, у такого лица возникает обязанность по направлению в открытое общество обязательного предложения.

В нашей практике существует много примеров, когда о возникновении такой обязанности эмитенты ценных бумаг, а в последствии и приобретатели, узнают только от нас – своих консультантов. 

Так как эта новость для многих действительно является неожиданной, эмитентам часто приходится менять свои планы и разрабатывать иные схемы размещения дополнительных акций по причине того, что потенциальным приобретателям акций часто бывают не по силам расходы, связанные с исполнением обязанности по направлению обязательного предложения в открытое общество, а расходы, связанные с обязательным предложением, действительно могут быть не малыми: это и оплата услуг независимого оценщика, привлекаемого для определения рыночной стоимости акций открытого общества, и расходы на банковскую гарантию, и расходы на услуги регистратора, а также расходы, связанные непосредственно с приобретением оставшихся акций в случаях, когда кто-либо из акционеров действительно захочет воспользоваться своим правом продать принадлежащие им акции лицу, сделавшему такое предложение.

Бывают и другие ситуации, когда потенциальный приобретатель акций, размещаемых путем подписки, готов в полной мере исполнить возникшую обязанность по направлению в открытое общество обязательного предложения, но ему и эмитенту ценных бумаг заранее известно, что никто из акционеров не собирается продавать свои акции и предложенным правом не воспользуется. 

В этом случае все необходимые действия по направлению обязательного предложения в общество лицо, которое в процессе подписки превысило пороговые значения, должно исполнить формально, и при этом понести значительные расходы - что, конечно, не является целесообразным.

Такая ситуация часто возникает в обществах с небольшим количеством акционеров (3, 5, 10).

 Когда речь идет о больших обществах с количеством акционеров более 50, конечно, вероятность того, что кто-либо из акционеров воспользуется правом продать свои акции лицу, сделавшему обязательное предложение, значительно возрастает.

Имеются примеры, когда обязанность по направлению обязательного предложения возникает в результате размещения дополнительных акций у самого эмитента выпускаемых акций:

Ситуация: Оплата акций по подписке осуществляется ценными бумагами – акциями другого ОАО. 

Соответственно в ОАО , чьими акциями оплачивались дополнительные акций нашего эмитента, происходит смена акционера. Новым акционером открытого общества становится наш эмитент, и в случае, если при этом будет преодолено пороговое значение в 30, 50 или 75%, то уже у нашего эмитента возникнет обязанность по направлению обязательного предложения в ОАО, акциями которого оплачивался дополнительный выпуск нашего эмитента.

И первый вопрос, который следует обсудить – какое приобретение акций (дополнительных акций) в процессе подписки является основанием для возникновения обязанности по направлению обязательного предложения?

В соответствии с п. 8. ст. 84.2 ФЗ «Об акционерных обществах» требования данной статьи не применяются, кроме всего прочего, при приобретении акций в результате осуществления акционером преимущественного права на приобретение размещаемых дополнительных акций. 

Таким образом, если пороговые значения в 30, 50 или 75 процентов преодолеваются лицом в результате реализации преимущественного права приобретения дополнительных акций, размещаемых путем подписки, у приобретателя не возникает обязанности по направлению обязательного предложения в открытое общество. 

Но, если преодоление пороговых значений произошло в результате приобретения акций в процессе подписки не в рамках преимущественного права, а, в том числе, путем размещения акций только среди всех акционеров общества с предоставлением указанным акционерам возможности приобретения целого числа размещаемых акций, пропорционально количеству принадлежащих им акций соответствующей категории (типа), у лиц, превысивших пороговые значения, возникает обязанность по направлению обязательного предложения.    

В п. 8 ст. 84.2. ФЗ «Об АО» предусмотрены и иные случаи, при которых обязанность по направлению обязательного предложения в открытое общество не возникает.

Одним из таких случаев является:

- передача акций лицом его аффилированным лицам или передача акций лицу его аффилированными лицами, а также в результате раздела общего имущества супругов и в порядке наследования;

 В одной из статей, опубликованной в журнале «Акционерное общество», я прочитала такое утверждение, что, если акционер, который в ходе дополнительной эмиссии акций приобрел более 30% голосующих акций, является аффилированным лицом открытого акционерного общества, у него не возникает обязанности по направлению обязательного предложения. Такая ситуация, по мнению автора, возникает в связи с тем, что в процессе эмиссии акции передаются обществом его (общества) аффилированному лицу, и данные сделки подпадают под исключения, перечисленные в п. 8 ст. 84.2 ФЗ «Об АО».

С этим мнением мы не согласны. В подтверждение этого журналом «Акционерный вестник» был сделан запрос в ФСФР России и получен следующий ответ:

«Учитывая, что эмитент не является собственником размещаемых акций, положение абзаца пятого п. 8 ст. 84.2 ФЗ «Об АО» не распространяется на случай приобретения акций акционеров – аффилированным лицом эмитента при их размещении. В случае, если в результате приобретения размещаемых в ходе эмиссии дополнительных акций доля, принадлежащая лицу совместно с его аффилированными лицами, превысит 30,50,75 процентов общего количества ценных бумаг открытого общества, такое лицо обязано направить обязательное предложение в соответствии со ст. 84.2 Закона.»

Также исключением является:

- приобретение акций в результате их размещения лицом, указанным в проспекте ценных бумаг в качестве лица, оказывающего услуги по организации размещения и (или) размещению акций, при условии, что срок владения такими ценными бумагами этим лицом составляет не более чем шесть месяцев – речь идет о биржевом размещении акций неопределенному кругу лиц.

Второй вопрос – в отношении каких эмиссионных ценных бумаг должно быть направлено обязательное предложение?

В соответствии с п. 1 ст. 84.2 и п. 1 ст. 84.1 ФЗ «Об акционерных обществах» речь идет об обыкновенных акциях и привилегированных акциях открытого общества, предоставляющих право голоса в соответствии с п. 5 ст. 32 ФЗ «Об акционерных обществах», а также эмиссионных ценных бумагах, конвертируемых в такие акции. 

При этом в соответствии с п. 5 ст. 32 ФЗ «Об акционерных обществах» предусмотрено право акционеров – владельцев привилегированных акций определенного типа, размер дивиденда по которым определен в уставе общества, участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции, начиная с собрания, следующего за годовым общим собранием акционеров, на котором независимо от причин не было принято решение о выплате дивидендов или было принято решение о неполной выплате дивидендов по привилегированным акциям этого типа. 

Т.е. при определении статуса привилегированной акции – является она голосующей или не является, важен факт принятия на годовом общем собрании акционеров соответствующего решения о выплате или не выплате дивидендов.

В случае, если в процессе размещения дополнительных обыкновенных акций путем подписки преодолевается одно из пороговых значений (30, 50, 75%), но при этом в обществе имеются привилегированные акции, предоставляющие право голоса в соответствии с п. 5 ст. 32 ФЗ «Об акционерных обществах» и/или обществом размещены иные эмиссионные ценные бумаги, например, облигации, конвертируемые в обыкновенные акции, обязанность по направлению обязательного предложения возникает в отношении всех вышеперечисленных эмиссионных ценных бумаг: обыкновенных и привилегированных акций, а также облигаций, конвертируемых в обыкновенные акции.

Указанные ценные бумаги, которые могут быть приобретены лицом в рамках гл. XI. ФЗ «Об АО», предусматриваются во всех предложениях, уведомлениях и требованиях. В одной из опубликованных статей прослеживается мысль о том, что в процессе выкупа ценных бумаг по требованию их владельцев в соответствии со ст. 84.7 ФЗ «Об АО» приобретатель обязан выкупить все остальные акции открытого общества, а также эмиссионные ценные бумаги, конвертируемые в такие акции, по требованию их владельцев. При этом делается вывод о том, что в соответствии с этой статьей закона все акционеры – владельцы как голосующих, так и не голосующих акций имеют право предъявить акции к выкупу. Аналогичное право имеют владельцы ценных бумаг, конвертируемых в акции общества.

В данном случае просматривается некорректное написание данного пункта Закона, т.к. в статье не содержится ссылки на п. 1 ст. 84.1 и 84.2 Закона, где речь идет только о голосующих акциях и ценных бумагах, конвертируемых в эти голосующие акции. 

Со стороны журнала «Акционерный вестник» данный вопрос был задан ФСФР России, которая, в свою очередь, дала ответ следующего содержания:

«Согласно требованиям п. 1 ст. 84.1 и п. 1 ст. 84.2 ФЗ «Об АО» добровольное и обязательное предложение распространяется на обыкновенные акции открытого общества, а также на привилегированные акции, предоставляющие право голоса в соответствии с п. 5 ст. 32 Закона.

Таким образом, уведомление лица о праве акционеров – владельцев акций открытого общества требовать выкупа принадлежащих им ценных бумаг может распространяться на обыкновенны акции, на привилегированные акции, предоставляющие право голоса в соответствии с п. 5 ст. 32 Закона, а также на эмиссионные ценные бумаги такого открытого общества, конвертируемые в указанные акции». 

Третий вопрос  – в какой момент должно быть направлено обязательное предложение в открытое общество?

В соответствии с п. 1 ст. 84.2 ФЗ «Об акционерных обществах» лицо, которое приобрело более 30 (50, 75) процентов общего количества акций открытого общества…. , в течение 35 дней с момента внесения соответствующей приходной записи по лицевому счету (счету депо) или с момента, когда это лицо узнало или должно было узнать о том, что оно самостоятельно или совместно с его аффилированными лицами владеет указанным количеством таких акций, обязано направить…. обязательное предложение.

  Положения вышеуказанной статьи Федерального закона практически не применимы при приобретении дополнительных акций в эмиссионном процессе, т.к.:

Во-первых, приходная запись о приобретении акций в системе ведения реестра акционеров может быть внесена в самом начале размещения ценных бумаг, и на дату внесения такой записи действительно может наблюдаться преодоление пороговых значений, но в процессе дальнейшего размещения ценных бумаг в результате приобретения акций иными лицами, в конечном счете, никакого преодоления пороговых значений может не оказаться, тем более, что максимальный срок размещения акций путем подписки составляет один год с даты государственной регистрации выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг, и до завершения размещения общее количество размещенных акций открытого общества остается неопределенным. 

Во-вторых, в течение 30 дней с даты окончания размещения ценных бумаг в регистрирующий орган должен быть представлен отчет об итогах выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг для государственной регистрации. В случае, если в государственной регистрации представленного отчета об итогах выпуска  ценных бумаг регистрирующим органом будет отказано, данные ценные бумаги будут аннулированы регистратором в соответствии с требованиями п. 7.4.3 «Положения о ведении реестра владельцев именных ценных бумаг», утвержденное Постановлением ФКЦБ России № 27 от 02.10.1997г. 

По факту внесения в реестр соответствующих записей об аннулировании ценных бумаг доля ценных бумаг лица, преодолевшего пороговые значения в 30,50 или 75 процентов, примет в процентном выражении значение как до приобретения дополнительных акций и обязанность по направлению обязательного предложения потеряет свою актуальность.

Что касается положения вышеуказанной нормы ФЗ «Об акционерных обществах» о том, что обязательное предложение должно быть направлено в течение 35 дней с момента внесения приходной записи по лицевому счету (счету депо), или с момента, когда это лицо узнало или должно было узнать о том, что оно самостоятельно или совместно с его аффилированными лицами владеет указанным количеством таких акций, следует заметить, что применительно к приобретению акций в процессе подписки узнать о таком владении акциями можно только по итогам их размещения и, соответственно, также начинать какие-либо действия только после государственной регистрации отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг. 

Несмотря на то, что законом не предусмотрен момент, с которого должен исчисляться срок направления обязательного предложения в случае приобретения акций в процессе дополнительной эмиссии ценных бумаг, по мнению ФСФР России обязательное предложение должно направляться в общество в течение 35 дней с даты государственной регистрации отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг. 

В подтверждение вышесказанного приведу выдержку из письменного ответа ФСФР России на запрос по данному вопросу одной из международных юридических компаний,  имеющей филиал в г. Москве: «Поскольку до завершения размещения дополнительных акций общее количество размещенных акций открытого общества остается неопределенным, 35-дневный срок для направления обязательного предложения, по мнению ФСФР России, следует отсчитывать от даты государственной регистрации отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) акций открытого общества или представления в регистрирующий орган уведомления об итогах выпуска (дополнительного выпуска) акций открытого общества».  

Следующий вопрос, который часто встает перед эмитентами ценных бумаг и приобретателями акций в процессе эмиссии – в отношении какого количества акций следует направлять обязательное предложение.

В соответствии все с тем же п. 1 ст. 84.2 ФЗ «Об акционерных обществах» лицо, которое приобрело более 30 (50,75) процентов общего количества акций открытого общества ... с учетом акций, принадлежащих этому лицу и его аффилированным лицам, обязано  направить обязательное предложение акционерам – владельцам остальных акций соответствующих категорий (типов) и владельцам эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в такие акции. 

Таким образом, при расчете «остального» количества акций, в отношении которых должно быть сделано обязательное предложение, исключается количество акций самого лица, направляющего такое предложение, и количество акций, принадлежащих его аффилированным лицам.

Процедура по направлению обязательного предложения в открытое общество начинается с привлечения лицом, у которого возникла обязанность по направлению такого предложения, независимого оценщика для определения рыночной стоимости акций общества, предлагаемых к приобретению, если ценные бумаги эмитента не обращаются на торгах организатора торговли на рынке ценных бумаг либо обращаются на торгах организатора торговли, но менее чем шесть месяцев. 

Независимым оценщиком определяется рыночная стоимость одной акции каждой категории (типа), в отношении которой делается обязательное предложение. 

Понятно, что оценку акций необходимо проводить после государственной регистрации отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг, когда увеличение уставного капитала уже произошло.

На данном этапе трудности возникают с оценщиками, которые оценивают не одну акцию общества, а акцию в привязке к миноритарному пакету.

Приведу выдержку из замечаний РО ФСФР России одному из лиц, направивших в РО обязательное предложение для согласования:

«В случае, если объектом оценки являются акции открытого общества, должна оцениваться рыночная стоимость одной акции в 100 процентном пакете либо вне зависимости от размера пакета. При этом для целей главы XI.I ФЗ «Об АО» рыночная стоимость одной акции, определяемая оценщиком, не подлежит корректировке на миноритарный или мажоритарный характер пакета,  в составе которого проводится оценка.»

Иногда подобное нарушение возникает даже не по вине оценщика, а по сознательному умыслу лица, направляющего обязательное предложение, т.к. цена одной акции в миноритарном пакете значительно ниже цены одной акции в 100-процентном пакете.  

Помимо определения рыночной стоимости акций лицу, направляющему обязательное предложение, необходимо проанализировать свои сделки по приобретению ценных бумаг открытого общества, а также принятые на себя обязанности по приобретению соответствующих ценных бумаг за последние шесть месяцев, предшествующих дате направления в общество обязательного предложения. 

Аналогичный анализ следует провести и в отношении сделок и соответствующих обязанностей аффилированных лиц лица, направляющего обязательное предложение. 

Цена приобретаемых ценных бумаг на основании обязательного предложения не может быть ниже наибольшей цены, по которой указанные лица приобрели или приняли на себя обязанность приобрести эти ценные бумаги, если даже рыночная стоимость акций, определенная независимым оценщиком, окажется ниже этой цены.

В случае, если ценные бумаги открытого общества обращаются на торгах организаторов торговли на рынке ценных бумаг, цена приобретения ценных бумаг на основании обязательного предложения не может быть ниже их средневзвешенной цены, определенной по результатам торгов организаторов торговли на рынке ценных бумаг за шесть месяцев, предшествующих дате направления обязательного предложения в ФСФР России или ее территориальные органы. 

Независимый оценщик в этих случаях может и не привлекаться.

Исключением являются случаи, когда ценные бумаги открытого общества обращаются на торгах организаторов торговли на рынке ценных бумаг, но за последние не только 6 месяцев, а гораздо больший промежуток времени, предшествующий дате направления обязательного предложения в ФСФР, с этими ценными бумагами не произошло ни одной сделки, т.е. средневзвешенная цена может быть приближена к нулю, т.к. по сути обращение ценных бумаг – это заключение гражданско-правовых сделок, влекущих переход прав собственности на ценные бумаги. Сделок не было.

В данном случае для определения цены приобретаемых акций лицо, делающее обязательное предложение, должно:

1) Предварительно обратиться на биржу и получить справку о средневзвешенной цене;

2) Привлечь независимого оценщика для определения рыночной стоимости акций;

3) В результате сопоставления всех требуемых значений вывести наибольшее значение, на основании которого и будет определена цена приобретения акций;

4) Перед представление обязательного предложения в ФСФР для его согласования еще раз получить справку с биржи с целью представления этой справки в ФСФР для объяснения причины привлечения независимого оценщика для определения рыночной стоимости акций.

Следующее действие лица, имеющего обязанность по направлению обязательного предложения, - получение банковской гарантии, которая должна предусматривать обязательство гаранта уплатить прежним владельцам ценных бумаг цену проданных ценных бумаг в случае неисполнения лицом, направившим обязательное предложение, обязанности оплатить в срок приобретаемые ценные бумаги.

Трудности на этапе получения банковской гарантии возникают в настоящий момент буквально у всех, кто начинает процедуру добровольного и обязательного предложения. 

Причиной этому являются жесткие условия, на которых банки готовы выдавать банковские гарантии.

Также при получении банковской гарантии важно учитывать сроки ее действия. 

В соответствии с п. 5 ст. 84.1 ФЗ «Об АО» срок действия банковской гарантии должен истекать не ранее чем через 6 месяцев после истечения срока оплаты приобретаемых ценных бумаг, указываемого в обязательном прдложении. 

После выполнения лицом, имеющим обязанность по направлению обязательного предложения, всех вышеперечисленных действий, обязательное предложение представляется в ФСФР России или ее территориальные органы в порядке, предусмотренном ст. 84.9 ФЗ «Об акционерных обществах», а также «Положением о требованиях к порядку совершения отдельных действий в связи с приобретением более 30 процентов акций открытых акционерных обществ», утв. Приказом ФСФР России от 13.08.2006г. № 06-76/пз-н, и в открытое общество, после чего процедура обязательного предложения будет продолжена в порядке и соответствии с положениями главы XI.I ФЗ «Об акционерных обществах».   

Если предположить, что потенциальный приобретатель акций, размещаемых путем подписки, не осведомлен о всех предстоящих действиях, связанных с направлением в открытое общество обязательного предложения, в случае преодоления им пороговых значений в 30, 50 и 75 процентов, то осуществить указанный объем мероприятий в предусмотренные сроки будет достаточно проблематично, а может быть и невозможно. 

Например, как показывает практика, получить банковскую гарантию может далеко не каждое хозяйственное общество, а тем более – физическое лицо.

Какие последствия ожидают лицо, не сделавшее обязательное предложение? 

В соответствии с положениями ст. 84.2 ФЗ «Об акционерных обществах» с момента приобретения более 30 (50, 75) процентов общего количества голосующих акций открытого общества и до даты направления в открытое общество обязательного предложения лицо, которое приобрело более 30 (50, 75) процентов голосующих акций, и его аффилированные лица имеют право голоса только по акциям, составляющим 30 (соответственно – 50 и 75) процентов таких акций. 

При этом остальные акции, принадлежащие этому лицу и его аффилированным лицам, голосующими акциями не считаются и при определении кворума не учитываются. 

Указанные ограничения предусмотрены ФЗ «Об акционерных обществах» и при условии согласованного взаимодействия эмитента с регистратором и счетной комиссией могут действовать, но вопросов, связанных с тем, кто и каким образом должен «лишать» лицо и/или его аффилированных лиц права голоса по части акций, остается много. 

В данном случае, принимая важные решения на общем собрании акционеров, и общество и акционеры должны понимать, что нарушение законодательства в части определения кворума может, в последствии, привести к признанию решений общего собрания недействительными. 

Кроме того, статьей 15.28 Кодекса об административных правонарушениях предусматривается наложение административного штрафа за нарушение лицом, которое приобрело более 30% акций ОАО:

- на граждан – в размере от 1 000 до 2 000 руб.;

- на должностных лиц – от 5 000 до 20 000 руб.;

- на юридических лиц – от 50 000 до 500 000 руб.

Нами просмотрено ряд примеров действий некоторых региональных отделений ФСФР России  в случаях выявления ими факта нарушения лицом обязанности по направлению обязательного предложения:

Лицо, которое в результате приобретения дополнительных акций в процессе эмиссии преодолело одно из пороговых значений и после истечения 35-дневного срока с момента государственной регистрации отчета об итогах дополнительного выпуска ценных бумаг не представило в регистрирующий орган обязательное предложение и в результате получило Предписание РО следующего содержания:

«Общество приобрело более 30% общего количества обыкновенных акций эмитента – ОАО -, однако до настоящего времени обязательное предложение о приобретении ценных бумаг эмитента в РО не поступало. Нарушены требования п. 1 ст. 84.2, п. 2 ст. 84.9 ФЗ «Об АО». 

Таким образом, РО предписывает:

В срок до 22.06.2009г. включительно представить в РО отчет об устранении выявленного нарушения с приложением подтверждающих документов. При этом РО обращает внимание лица на то, что в срок до 22.06.2009г. включительно отчет об устранении выявленного нарушения с приложением подтверждающих документов должен поступить в РО.

РО уведомляет, что в соответствии с ч. 9 ст. 19.5 КоАП РФ невыполнение в установленный срок законного предписания ФСФР и его территориального отделения влечет наложение административного штрафа на юридических лиц в размере от 500 до 700 тысяч рублей.»

Далее лицу предлагалось в случае неисполнения данного предписания явиться в указанную дату и время в РО для подписания Протокола об административном правонарушении.

В данной ситуации лицо знало о возникшей у него обязанности, готовилось к направлению обязательного предложения, но не сделало этого вовремя, т.к. возникли большие сложности в получении банковской гарантии.

 Вывод из всего вышесказанного только один: приступая к дополнительной эмиссии акций, размещаемых путем подписки, акционеры открытого общества должны заранее предусматривать все вытекающие последствия и планировать эмиссию, исходя не только из своих целей и возможностей, но и из целей и возможностей потенциальных приобретателей ценных бумаг, не являющихся акционерами общества до момента приобретения акций. 

В случаях, когда без преодоления пороговых значений в 30 (50, 75) процентов общего количества голосующих акций обойтись нельзя, необходимо определить – кто должен оказаться тем лицом, у которого появится обязанность по направлению обязательного предложения, а в случаях, когда цели выхода на обязательное предложение ни у кого из акционеров открытого общества или приобретателей дополнительных акций нет – использовать иные схемы размещения акций, при которых эта обязанность ни у кого из приобретателей не возникнет. 

Это не всегда легко сделать.

Например: Сложные ситуации возникают в случаях, когда в эмитенте – открытом акционерном обществе, осуществляющем дополнительную эмиссию акций, среди акционеров имеется акционер в лице государства или муниципального образования, которому принадлежит не 90% акций, а, например, 25% + 1 акция. При этом дополнительные акции размещаются не только государству, но и другим акционерам, и при этом нет информации о том, будут ли наверняка иные акционеры принимать участие в приобретении дополнительных акций. 

Риск в такой схеме часто возникает именно у государства, когда им в запланированном порядке приобретаются акции доп. выпуска с целью сохранения своей доли, а иными акционерами акции не приобретаются в планируемом объеме. В результате у государства возникает преодоление порогового значения в 30, 50% и, следовательно – обязанность по направлению обязательного предложения в общество.

Обязанность возникла, а средств на исполнение этой обязанности государственным или муниципальным бюджетом не предусмотрено – именно в этом заключается сложность не для эмитента (ему все-равно), а для акционера в лице государства или муниципального образования.

Вывод: перед тем как начинать процедуру дополнительной эмиссии акций нужно просчитать все возможные варианты с целью исключения подобных рисков.

В некоторых случаях, когда число акционеров открытого общества не превышает 50, а тем более, когда акционеров 5, 10 или 15, может быть, имеет смысл заранее сменить тип организационно-правовой формы открытого общества на закрытое?     

     В заключение, хочу отметить еще одну тенденцию, часто встречающуюся в нашей практике: многие эмитенты и акционеры заблуждаются в том, что приобретая дополнительные акций в процессе подписки и преодолевая при этом пороговые значения не только в 30, 50 , 75, но и 95 процентов, лицо и группа его аффилированных лиц сможет выйти на выкуп ценных бумаг открытого общества по требованию лица, которое приобрело более 95 процентов акций открытого общества в соответствии со ст. 84.8 ФЗ «Об акционерных обществах» без исполнения обязанности по направлению обязательного предложения. 

Это не так. 

Без направления добровольного предложения о приобретении всех ценных бумаг, предусмотренных законом, или обязательного предложения у лица не только не возникает права по направлению требования о выкупе ценных бумаг в соответствии со ст. 84.8 ФЗ «Об акционерных обществах», но и не возникает обязанности по выкупу принадлежащих иным лицам остальных акций открытого общества, а также эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в такие акции, по требованию их владельцев в соответствии со ст. 84.7 вышеуказанного закона. 

В п. 1 ст. 84.8 ФЗ «Об акционерных обществах» прямо предусмотрено право по направлению требования о выкупе ценных бумаг лица, которое стало владельцем более 95 процентов общего количества акций открытого общества, указанных в п. 1 ст. 84.1 данного закона, только в результате сделанного добровольного предложения о приобретении всех ценных бумаг открытого общества, предусмотренных п. 1 ст. 84.2 ФЗ «Об акционерных обществах», или обязательного предложения, если при этом в результате принятия соответствующих предложений этим лицом было приобретено не менее чем 10 процентов общего количества голосующих акций открытого общества.     

По поводу количества акций, в отношении которого делается предложение, на практике часто возникает еще один вопрос, связанный с направлением в общество, осущестляющего дополнительную эмиссию акций, добровольного предложения:

- имеет ли право или должно ли лицо, направляющее добровольное предложение, включать в оферту акции дополнительного выпуска ценных бумаг, государственная регистрация которого уже произведена, а государственная регистрация отчета об итогах этого выпуска – еще нет?

На первый взгляд кажется, что нет, т.к. отчет об итогах выпуска могут и не зарегистрировать. 

Тем не менее, такие акции должны включаться в состав акций, приобретение или выкуп которых планируется – такого однозначное мнение регулятора, на которое опирается практика.

Тогда встает следующий вопрос: а как можно продать акции, отчет об итогах выпуска которого еще не зарегистрирован? – никак, продать их нельзя, дождаться регистрации отчета – тоже может не получиться, т.к. к этому моменту может закончиться срок принятия этого добровольного  предложения. 

Вывод один: включать дополнительные акции в добровольное предложение нужно, также нужно и банковскую гарантию получать на количество акций, включающее и дополнительные акции, но гарантировать приобретение дополнительных акций в рамках добровольного предложения нельзя – как получится…

Возможна и другая ситуация в связи с добровольным предложением: добровольное предложение на приобретение всех голосующих акций направляется в открытое общество до даты государственной регистрации дополнительного выпуска акций.

Соответственно, дополнительные акции в предложение не включаются, банковской гарантии на их количество нет.

При этом размещение дополнительных акций осуществляется очень быстро, отчет об итогах также регистрируются в положенные 14 дней без задержек, и срок принятия добровольного предложения еще не закончился.

В отношении такой ситуации возникает очень много вопросов.

Наверно, логично, что несмотря ни на что владельцы этих дополнительных акций не смогут их продать лицу, сделавшему добровольное предложение, т.к. в отношении их предложение сделано не было и банковская гарантия также расчитана на количество акций без их учета.  

Некоторые считают, что с этим можно поспорить, т.к. отозваться на добровольное предложение могут далеко не все акционеры, а 2 или 3, которые как раз и включили в свои заявки для продажи в том числе приобретенные ими дополнительные акции, и общее количество акций, на которые были поданы заявки, в конечном счете, не превысит количества акций, на которое была получена банковская гарантия в соответствии с ценой приобретения.  

Опровергнуть это мнение можно следующим: под общим количеством акций открытого общества в целях соблюдения требований, установленных для добровольного или обязательного предложения, следует понимать общее количество размещенных акций открытого общества, по аналогии с количеством голосующих акций для целей определения кворума общего собрания акционеров.

Т.е., когда добровольное или обязательное предложение попадает в общество – на эту дату составляется список акционеров – владельцев размещенных акций той категории (типа), в отношении которых сделано предложение.

По аналогии с определением количества голосующих акций для целей определения кворума общего собрания акционеров - кворум определяется в соответствии со списком лиц, имеющих право на участие в собрании.

В списке лиц, которым должно быть направлено добровольное или обязательное предложение, на дату поступления такого предложения в общество отражено количество размещенных акций, соответственно, акции, приобретенные после составления данного списка, не могут приобретаться по добровольному или обязательному предложению. 

    Актуальным также является вопрос и сроках направления Требования о выкупе оставшихся ценных бумаг после реализации добровольного предложения о приобретении всех ценных бумаг или обязательного предложения, в результате которого лицо приобрело не менее 10% общего количества голосующих акций и превысило при этом 95% таких акций.

В соответствии с п. 1; 2 ст. 84.7 ФЗ «Об АО» лицо, которое в результате добровольного предложения о приобретении всех соответствующих ценных бумаг открытого общества или обязательного предложения стало владельцем более 95% общего количества акций общества обязано выкупить принадлежащие иным лицам остальные акции открытого общества…

Данное лицо в течение 35 дней с даты приобретения соответствующей доли ценных бумаг обязано направить владельцам ценных бумаг, имеющим право требовать выкупа ценных бумаг, уведомление о наличии у них такого права – Уведомление о праве требовать выкупа ценных бумаг.

В соответствии с п. 8 указанной статьи в случае неисполнения лицом обязанности направить уведомление о праве требовать выкупа ценных бумаг владелец ценных бумаг, подлежащих выкупу, вправе предъявить требование о выкупе принадлежащих ему ценных бумаг с приложением копии представленного держателю реестра владельцев ценных бумаг распоряжения о передаче выкупаемых ценных бумаг лицу. 

Такое требование может быть предъявлено в течение одного года со дня, когда владелец ценных бумаг узнал о возникновении у него права требовать выкупа ценных бумаг, но не ранее истечения 35-дневного срока с момента возникновения у лица обязанности по направлению указанного Уведомления.

С момента представления держателю реестра владельцев ценных бумаг распоряжения владельца ценных бумаг о передаче выкупаемых ценных бумаг лицу производится блокирование всех операций по лицевому счету владельца ценных бумаг до момента оплаты этих ценных бумаг лицом и представления держателю реестра владельцев ценных бумаг документов об оплате выкупаемых ценных бумаг.

Лицо обязано оплатить выкупаемые ценные бумаги в течение 15 дней со дня получения требования о выкупе ценных бумаг.

В течение трех дней после представления лицом документов об оплате выкупаемых ценных бумаг регистратор обязан списать выкупаемые ценные бумаги с лицевого счета владельца ценных бумаг и зачислить их на лицевой счет лица.

Ограничения распоряжения владельцем ценных бумаг указанным лицевым счетом снимаются, а распоряжение о передаче выкупаемых ценных бумаг аннулируется в случае, если лицо не представило держателю реестра владельцев ценных бумаг документы, подтверждающие оплату выкупаемых ценных бумаг в порядке, предусмотренном настоящей статьей.

Вместе с тем в пункте 9 указанной статьи предусмотрено, что лицо вместо исполнения обязанностей, связанных с направлением Уведомления о праве требовать выкупа, вправе направить в открытое общество требование о выкупе ценных бумаг в соответствии со статьей 84.8 ФЗ. 

При этом лицо обязано выполнить требования владельцев ценных бумаг о выкупе принадлежащих им ценных бумаг, предъявленные в соответствии с пунктом 8 данной статьи до направления лицом в открытое общество требования о выкупе ценных бумаг в соответствии со статьей 84.8 ФЗ.

В статье 84.8 ФЗ «Об АО» предусмотрен срок для направления Требования о выкупе ценных бумаг лицом, которое приобрело в процессе добровольного предложения о приобретении всех ценных бумаг или обязательного предложения не менее 10% и при этом преодолело 95-процентное пороговое значение. Этот срок составляет 6 месяцев с момента истечения срока принятия соответствующего добровольного или обязательного предложения.

Складывается ситуация, при которой с одной стороны у лица в течение 35 дней с даты приобретения более 95% общего количества акций открытого общества в ходе добровольного или обязательного предложения возникла обязанность по направлению Уведомления о праве требовать выкупа, а с другой стороны данное лицо планирует вместо Уведомления сразу направить Требование о выкупе.

В какой срок данное Требование должно быть направлено?

Также в течение 35 дней или все-таки в течение 6-ти месяцев?

Однозначного мнения по этому вопросу нет.

Мы считаем, что в таком случае требование о выкупе должно быть направлено в течение 6 месяцев, а в случае, если до направления Требования лицу поступят требования от владельцев оставшихся ценных бумаг выкупить у них эти ценные бумаги, то лицо обязано будет это сделать.

Вместе с тем, т.к. четко указанные сроки законом не предусмотрены, ФСФР на этот вопрос отвечает следующее: если кто-либо из оставшихся акционеров пожалуется в ФСФР на лицо, которое не направило вовремя Уведомление, то ФСФР направит данному лицу Предписание об устранении допущенного нарушения, т.е. встанет на сторону акционера.

В некоторых случаях срок в 35 дней с момента внесения соответствующей приходной записи по лицевому счету о приобретении лицом более 30, 50 или 75% голосующих акций в результате сделанного добровольного предложения является актуальным для направления Требования о выкупе акций, т.к. в случае, если такое добровольное предложение сделано не по правилам обязательного предложения (т.е. не в соответствии с требованиями п. 2-5 ст. 84.2 ФЗ «Об АО»), то у лица возникает обязанность по направлению обязательного предложения в указанный срок, и направление в 35-дневный срок Требования о выкупе автоматически освобождает лицо от этой обязанности. 
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