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Проблема уклонения от обязанности направить обязательное предложение в соответствии со ст. 84.2. Федерального закона «Об акционерных обществах» особо остро встала в уходящем 2009 г. Основная причина этого кроется в последствиях мирового финансового кризиса, в условиях которого далеко не каждая компания готова нести бремя расходов, связанных с направлением обязательного предложения.

В рамках настоящей статьи авторы не преследуют цель осветить все возможные аспекты уклонения от направления обязательной оферты
, включая вопросы признания недействительным уже направленного предложения и уклонения от исполнения его условий. Статья направлена на освещение некоторых основных проблем, связанных с уклонением от обязанности по направлению оферты, а также результатов рассмотрения затронутых вопросов в судебной практике
.

Причины уклонения 

Причины уклонения от обязанности по направлению обязательной оферты могут быть разными. Основная причина ненаправления оферты связана с отсутствием необходимых финансовых средств для приобретения акций в процессе реализации обязательного предложения. Расходы по оферте в основном сводятся к расходам по выкупу акций по надлежащей цене (которая может быть при определенных обстоятельствах завышена) и по получению банковской гарантии, как это требуется согласно пункту 3 статьи 84.2. Федерального закона «Об акционерных обществах». 

Другой причиной может стать цена, по которой оферент должен выкупить акции. Цена выкупа акций может быть завышена, поскольку при ее определении учитываются, помимо прочего, во-первых, цена, по которой оферент приобрел акции в течение шести месяцев до направления оферты, и, во-вторых, средневзвешенная цена акций по результатам торгов на бирже за шесть месяцев до даты направления оферты. И тот, и другой показатели могут быть завышены, поскольку цена, по которой оферент приобрел ранее акции, может включать в себя премию за контроль, что присуще покупке крупных пакетов акций, а цена акций на бирже, как правило, держится на высоком уровне в связи с распространением информации о том, что было приобретено свыше 30%, 50% или 75% и, следовательно, в ближайшее время приобретатель обязан направить предложение акционерам компании.

Наконец, лицо, которое приобрело более 30%, 50% или 75% не намерено приобретать акций свыше уже приобретенного количества и, соответственно, направлять оферту, так как акции, которыми оно располагает, достаточно для осуществления необходимого контроля в акционерном обществе.

В связи с указанными причинами, акционеры, в большинстве случаев, стараются избегать обязанности по направлению обязательной оферты.

Основания освобождения

Обстоятельства, при которых приобретатель акций освобождается от обязанности по направления оферты, предусмотрены в пункте 8 статьи 84.2. ФЗ «Об акционерных обществах». Это закрытый перечень, в котором предусмотрены условия, при которых в направлении оферты нет необходимости, так как это противоречило бы другим законным интересам приобретателей акций.   

Основания для освобождения от обязанности направить оферту могут быть предусмотрены только законодательством. Ни в уставе, ни в каком-либо соглашении нельзя расширить или сузить указанный в законе перечень. 

Несмотря на отсутствие оснований, освобождающих от направления обязательного предложения, лица, приобретающие крупные пакеты акций, зачастую стремятся структурировать покупку акций таким образом, чтобы обязанность по направлению оферты не возникала. Способы структурирования могут быть разнообразными, среди которых  можно отметить следующие в связи с необходимостью внесения соответствующих изменений в законодательство: покупка акций на формально не аффилированных лиц и косвенное приобретение контроля над акционерным обществом.

Покупка на формально не аффилированных лиц. 

Федеральный закон «Об акционерных обществах» в пункте 1 статьи 84.2. указывает, что обязанность по направлению оферты возникает, если установленный порог владения акциями (30%, 50% или 75%) превышается приобретателем акций с учетом акций, принадлежащих его аффилированным лицам. 

Понятие «аффилированные лица» определяется в Законе «О конкуренции и ограничении монополистической деятельности на товарных рынках» как лица, способные оказывать влияние на деятельность юридических и (или) физических лиц, осуществляющих предпринимательскую деятельность. Также указанный закон содержит перечень лиц, которые считаются аффилированными по отношению к юридическому лицу (например, члены совета директоров данного юридического лица) и по отношению к физическому лицу, являющемуся индивидуальным предпринимателем (например, компании, в которых данный предприниматель владеет более 20 % акций или долей). 

К сожалению, приведенное в законодательстве понятие аффилированности недостаточно ясно и определенно и может при соответствующих обстоятельствах не распространяться на различные способы приобретения акций на формально не аффилированных лиц с целью обойти требование о выполнении обязанности по направлению обязательного предложения. 

В зарубежном законодательстве проблема определения аффилированных лиц для целей обязательного предложения решена более эффективно. В частности, законодательство Европейского Союза оперирует понятием «лица, действующие совместно с покупателем»
, которое достаточно широко и распространяется даже на неявное сотрудничество между независимыми лицами по согласованному управлению компанией. А в Великобритании, предусмотрена специальная Комиссия по Поглощениям, которая обладает широкими полномочиями по установлению фактов совместных действий в каждом конкретном случае.

Вариантов с покупкой акций на формально не аффилированных лиц может быть несколько. Например, один из вариантов заключается в приобретении акций совместно с физическим лицом, которое не осуществляет предпринимательскую деятельность. Согласно действующему законодательству аффилированные лица могут быть только у юридических лиц и у предпринимателей. Это явный пробел законодательства, которым могут воспользоваться недобросовестные приобретатели акций. Например, если приобретение крупного пакета акций будет осуществлено компанией-приобретателем и кем-либо из близких родственников члена совета директоров или генерального директора этой компании, то формально акции принадлежат неаффилированным лицам, и направлять оферту не потребуется. Совместный контроль в таком случае можно обеспечить, например, посредством финансового или иного поощрения соответствующего члена совета директоров или генерального директора. Или другой вариант покупки акций на формально не аффилированных лиц представляет собой приобретение акций совместно с дружественным инвестором, под которым следует понимать компанию, готовую приобрести часть акций и голосовать ими согласованно с приобретателем акции. Согласованность может быть обеспечена заключением соглашения колл-опцион, предметом которого является обязанность инвестора продать акции потенциальному оференту по его требованию. В частности, это требование может быть заявлено, когда оферент будет готов понести расходы, связанные с направлением обязательного предложения. А во время действия колл-опциона инвестор будет заинтересован в голосовании совместно с приобретателем акций, поскольку, можно предусмотреть особые финансовые поощрения, стимулирующие инвестора голосовать акциями именно таким образом, например, соответствующее изменение цены выкупа акций. Другим способом достижения согласованного голосования с дружественным инвестором может стать заключение с ним акционерного соглашения
. 

В связи с тем, что законодательное определение «аффилированных лиц» не подходит для целей применения норм об обязательном предложении, необходимо внести соответствующие изменения в законодательство, в частности, изменение, связанное с определением отдельно в Федеральном законе «Об акционерных обществах» понятия «лица, действующие совместно» (которое было бы шире по сравнению с понятием «аффилированные лица», используемого, в основном, для целей антимонопольного законодательства) специально для применения норм об обязательной оферте. 

Косвенное приобретение акций 

Другим способом уклонения от направления обязательной оферты является косвенное приобретение контроля над компанией, то есть приобретение акций (долей) в ее акционерах. 

Изначально обязанность по направлению обязательной оферты распространялась (в редакции Федерального закона «Об акционерных обществах» от 5 января 2006 г.) на лицо, которое приобрело более 30 % (50% или 75%) акций, при этом срок, в течение которого необходимо было направить обязательную оферту, отсчитывался с момента внесения соответствующей приходной записи по лицевому счету (счету депо). 

Таким образом, нормы об обязательной оферте распространялись только на лицо, совершившее сделку по фактическому приобретению акций общества. Данная норма закона не оказывала свое действие на ситуации приобретения контроля над самими акционерами общества, владеющими более 30 % (50% или 70%) акций общества, позволяя обходить требования закона таким незамысловатым способом. 

В дальнейшем в указанную норму закона были внесены соответствующие изменения. Законодатель в редакции Федерального закона «Об акционерных обществах» от 24 июля 2007 г. определил, что срок, в течение которого необходимо направить оферту отсчитывается не только с момента внесения соответствующей приходной записи по лицевому счету (счету депо), но также с момента, когда это лицо узнало или должно было узнать о том, что оно самостоятельно или совместно с его аффилированными лицами владеет указанным количеством акций. Данная поправка имела целью устранить вышеуказанный пробел в законе. 

Однако указанные изменения не прояснили до конца ситуацию с возможностью косвенного приобретения контроля. Исходя из буквального толкования пункта 1 статьи 84.2. Федерального закона «Об акционерных обществах» обязанность по направлению оферты возникает, когда лицо  приобрело акций более установленное количества, при этом в акционерном законодательстве не предусмотрено определение понятия «приобретение». Пока остается открытым вопрос: «приобретение» в статье 84.2. Федерального закона «Об акционерных обществах» означает только непосредственное приобретение акций, или же включает в себя и косвенное приобретение контроля? Конечно, для целей исполнения обязанности по направлению оферты необходимо, чтобы приобретение толковалось как можно шире, например, как оно определено в статье 4 Федерального закона «О защите конкуренции». Но для того, чтобы это стало очевидным и понятным, необходимо внести соответствующие изменения в законодательство, в частности, статье 84.2. Федерального закона «Об акционерных обществах», где упоминается про приобретение акций, включить отсылку к определению, предложенному в антимонопольном законодательстве.  


Другие вопросы

Рассматривая проблему уклонения от обязанности по направлению оферты, нельзя не отметить позицию судебных органов по отношению к двум вопросам – продажа акций свыше 30% (50 или 75%) неаффилированному лицу как обстоятельство, освобождающее от обязанности направить оферту, и определение цены выкупа акций, если обязательное предложение направлено по истечении шести месяцев после покупки акций оферентом.

По первому вопросу следует отметить, что до недавнего времени существовала неопределенность по поводу наличия обязанности направить оферту, если на момент ее направления оферент владеет акциями менее установленного предела. Следуя формальному толкованию закона, который не содержит соответствующего основания, освобождающего от обязанности по направлению оферты, такое лицо подпадает под действие ст. 84.2. Федерального закона «Об акционерных обществах». Но если посмотреть на проблему с сущностной стороны, то лицо, ставшее владельцем более 30% (50% или 75%), которое впоследствии продает акции неаффилированному лицу и перестает быть владельцем акций свыше указанных в законе пределов, должно освобождаться от обязанности по направлению оферты, поскольку исчезает само основание, по которому эта обязанность возникла. 

Вывод о том, что лицо не обязано направлять обязательную оферту в случае последующей перепродажи акций неаффилированному лицу, несмотря на отсутствие четкого регулирования данного вопроса в законодательстве, тем не менее, подтверждается примерами из судебной практики
. В частности, суд устанавливает, что у лица отсутствует обязанность по направлению обязательного предложения в связи с тем, что данное лицо заключило сделку, в результате которой принадлежащий ему пакет акций составил менее 30%, 50% или 75%.

Исходя из этого, если до исполнения обязанности по направлению обязательной оферты в результате отчуждения акций или по иным основаниям у лица стало не более 30%, 50% или 75% общего количества акций общества, это означает прекращение обязанности такого лица по направлению обязательного предложения. 

По второму вопросу судебная практика указывает, что при определении цены выкупа акций, если обязательное предложение направлено по истечении шести месяцев после покупки акций оферентом, не учитывается цена, которую оферент заплатил за акции. Так, Федеральный арбитражный суд Московского округа в постановлении от 14 июля 2009 г. № КГ-А40/6083-09 установил, что, несмотря на несвоевременное направление оферты в адрес истца, оферта по форме и содержанию полностью соответствует требованиям Федерального закона «Об акционерных обществах», который не указывает, что в случае пропуска 35-дневного срока датой фактического направления будет считаться дата, когда обязательное должно было быть направлено; поэтому истцу было отказано в иске о возмещении убытков, вызванных поздним направлением оферты (после истечения шести месяцев с даты приобретения оферентом акций), результатом чего стало занижение стоимости акций.  

Таким образом, оферент выиграет в том плане, что при расчете цены оферты не будет приниматься во внимание стоимость акций, приобретенных ранее оферентом по высокой цене. 

Последствия уклонения  

В случае ненаправления обязательной оферты, когда того требует закон, на лицо, которое приобрело более 30%, 50% или 75% акций, накладываются определенные ограничения в голосовании акциями. Согласно пунктам 6-7 статьи 84.2. Федерального закона «Об акционерных обществах» с момента приобретения более 30% (50% или 75%) общего количества акций и до даты направления обязательного предложения в открытое общество, лицо (и его аффилированные лица) имеет право голоса только по акциям, составляющим 30% (50% или 75%) таких акций, остальные акции, принадлежащие этому лицу и его аффилированным лицам, голосующими акциями не считаются и при определении кворума не учитываются. 

Следует учитывать, что данные ограничения распространяются только в отношении вновь приобретенных акций, превышающих соответствующую долю. Следовательно, установлены следующие ограничения количества акций, которыми лицо вправе голосовать до даты направления обязательного предложения:

· акционер, владевший менее 30% акций, приобрел более 30% акций и не направил  обязательное предложение - имеет право голоса только по акциям, составляющим 30% акций;

· акционер, владевший от 30% до 50% акций, в результате приобретения получил более 50% акций и не направил  обязательное предложение - имеет право голоса только по акциям, составляющим 50% акций;

· акционер, владевший от 30% до 75% акций, в результате приобретения получил более 75% акций и не направил  обязательное предложение - имеет право голоса только по 75% акций.

Правило об ограничении количества акций при голосовании акционера на общем собрании носит неоднозначный характер. Акции свыше установленного порога в 30 %, 50% или 75%, принадлежащие акционеру, нарушившему требование о направлении оферты, являются не только неголосующими, но также и не учитываются при определении кворума. Это приводит к тому, что общий кворум на собрании акционеров сокращается на долю неголосующих акций. А это, в свою очередь, приводит к тому, что акционер, на которого наложено соответствующее ограничение по голосованию, располагая, например, 30% акций от их общего количество, при кворуме, в котором не учитываются его неголосующие акции, располагает уже большим процентом акций. Например, лицо, которое ранее владело менее 30% акций, приобрело 55% акций и не направило оферту, соответственно, при проведении собрания акционеров не вправе голосовать 25% акций. Это же количество акции не учитывается при подсчете кворума («новый кворум»), то есть «новый кворум» при стопроцентной явке акционеров будет составлять 75% от прежнего. Следовательно,  пакет акций в 30% при прежнем кворуме уже будет составлять 40% «нового кворума». Таким образом, вместо санкции, акционер, не направивший оферту, получает преимущества на общем собрании акционером. Чем больше акций, которые не учитываются при определении кворума, тем больший пакет акций в процентном соотношении окажется у акционера, нарушившего обязательство по направлению оферты. 

В связи с указанной проблемой в отношении ограничения голосования, логично предложить внести поправки в законодательство, в соответствии с которым акции свыше установленного порога в 30 % , 50% или 75% не учитываются при голосовании акционеров, но обязательно учитываются при подсчете кворума.


В продолжение вопроса об ограничении голосования, следует отметить, что если акционер, не исполнивший обязательство по направлению обязательного предложения, голосовал более 30% (50% или 75%) акций, то решение общего собрания акционеров может быть признано недействительным по иску другого акционера. Судебная практика
 признает недействительными такие решения, так как при проведении общего собрания акционеров было допущено нарушение в виду учета при голосовании акций, которые в силу пункта 6 статьи 84.2. Федерального закона «Об акционерных обществах» не должны были учитываться при голосовании.  

Помимо санкции в виде ограничения в голосовании акциями, предусмотрена административная ответственность за нарушение обязанности по направлению оферты. Статья 15.28. Кодекса об административных правонарушениях устанавливает определенные размеры штрафов в связи с рассматриваемым нарушением:

Помимо указанных санкций, следует иметь в виду, что нарушение обязанности по направлению оферты может иметь последствием серьезный урон для репутации компании, не направившей оферту. Это так называемый «репутационный риск». В частности, для тех компаний, которые планируют размещение собственных акций на международных фондовых биржах, следует иметь в виду, что нарушение обязанности по направлению оферты и последующее раскрытие этого факта в проспекте эмиссии негативно скажется на инвестиционной привлекательности акций данной компании.

Иных последствий неисполнения обязанности по направлению обязательной оферты, в том числе возможности предъявления акционерами требования об обязании лица направить обязательную оферту, действующее законодательство не предусматривает. Исходя из этого, суды не удовлетворяют иски
 акционеров об обязании лица направить обязательное предложение о приобретении у них акций, основываясь на том, что законодательством не предусмотрена возможность для акционеров обязать лицо, приобретшее более 30 % (50% или 75%) акций, направить им обязательное предложение.

В заключение стоит отметить, что проблемы, связанные с пробелами законодательства об обязательном предложении, скорее всего, будут корректироваться. И этот процесс не в последнюю очередь будет связан с новыми способами, к которым будут прибегать акционеры для обхода обязанности по направлению оферты. В настоящей статье авторы отметили некоторые вопросы уклонения от выполнения рассмотренной обязанности, которые на настоящий момент остро требует вмешательства законодателя. 

� В настоящей статье понятия «оферта», «обязательная оферта», «обязательное предложение» используются как синонимы.


� Статья является выражением личной позиции авторов. Она может не совпадать с позицией Адвокатского Бюро «Егоров, Пугинский, Афанасьев и Партнеры» и клиентов Бюро. Содержание статьи не должно рассматриваться как юридическая консультация по правовым вопросам.


� Статья 2 Директивы Европейского союза 2004/25/ЕС от 21 апреля 2004 о поглощениях и предложении цены.


� Определенная позиция по вопросу о сторонах акционерного соглашения как аффилированных или неаффилированных лицах пока отсутствует как в законодательстве, так и в судебной практике. Тем не менее, следует иметь ввиду, что в случае если по акционерному соглашению одно лицо вправе давать другому лицу обязательные для исполнения указания, такие лица могут быть признаны как составляющие одну группу лиц (по подпункту 5 статьи 9 Федерального закона «О защите конкуренции»), а, следовательно, и аффилированными. 


� См., напр., Постановление ФАС Западно-Сибирского округа от 08.09.2009 N Ф04-4704/2009(12288-А03-11) по делу N А03-13234/2008; Постановление ФАС Московского округа от 04.02.2009 N КГ-А41/13352-08 по делу N А41-3097/08; Постановление ФАС Уральского округа от 22.04.2009 N Ф09-2302/09-С4 по делу N А50-15219/2008-Г21.


� См., напр., Постановление ФАС Волго-Вятского округа от 21.04.2008 N А82-5422/2007-43; Постановление ФАС Центрального округа от 20.05.2008 по делу N А09-7167/07-7.


� См., напр., Определение ВАС РФ от 18.09.2009 N ВАС-11766/09 по делу N А08-3197/2008-29; Определение ВАС РФ от 25.08.2009 N ВАС-9041/09 по делу N А41-10327/08.











