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2009 год - непростой для экономики период, непростой для всех хозяйствующих субъектов, но, тем не менее, жизнь продолжается. За истекший год активность российских компаний эмитентов, да и иностранных компаний на российском рынке слияний и поглощений, конечно, очень сильно уменьшилась. И это показывают статистические данные. В частности, за период с 28 ноября прошлого года и по 27 ноября нынешнего года то, что касается обязательных предложений, в центральный аппарат (без учета региональных) поступило всего 63 предложения. Это в 2 раза меньше, чем за тот же период 2008 года. Что касается требования о выкупе - здесь еще более показательная цифра. Таких требований за истекший период было всего 12, что в 4 раза меньше, чем количество требований, поступивших в 2008 году. 

Кроме того, основные сделки, которые происходили на рынке слияний и поглощений за истекший год в первую очередь коснулись некоторых обществ, созданных в результате реформы РАО ЕЭС, а также кредитных организаций, которые очень серьезно пострадали в результате кризиса. Проблемы, к сожалению, решаются не с той скоростью, с которой могли бы решаться, прежде чем их перечислить я, наверное, сразу скажу о причинах, почему это происходит: в первую очередь ввиду тех кризисных явлений, которые мы наблюдаем - интерес к рынку слияний и поглощений уменьшился, а во-вторых, благодаря тому, что те проблемы, которые существуют в действующем законодательстве, в большей степени затрагивают интересы миноритарных акционеров. А так как миноритарии не обладают необходимыми рычагами управления и возможностью, в том числе, воздействия на исполнительные и законодательные органы - поэтому работа над совершенствованием законодательства идет в таком вялотекущем режиме.

Проблемы, которые существовали и в прошлом году, и которые есть сейчас, достаточно широко известны:

- это проблема, связанная с противоречием положения главы XI.1 некоторым другим федеральным законам (закону о банках и банковской деятельности,  закону конкуренции в части получения разрешения антимонопольного органа, приобретения соответствующих долей). Не секрет, что очень часто мы сталкиваемся  при анализе поступивших обязательных предложений, в ходе осуществления иных надзорных мероприятий за рынком слияния и поглощения с той ситуацией, когда то или иное лицо, приобретая крупный пакет акций какого-либо ОАО, получило разрешение или Центробанка или федерального антимонопольного органа, и приобретением именно этого пакета сделка закрылась, и в результате совершения этой сделки возникла обязанность по направлению обязательного предложения. Здесь возникает ситуация, когда  Центробанк или ФАС не в состоянии, по тем или иным причинам, связанным с соответствием лица, которое приобрело крупный пакет, выдать последующее разрешение на приобретение акций, в результате обязательного предложения - такое разрешение теоретически должно быть получено на приобретение 100% акций ОАО, потому, как теоретически такая возможность существует. Либо сам акционер, само лицо, которое приобрело крупный пакет, по тем или иным причинам уклоняется или не заинтересован в дальнейшем увеличении своей доли в АО, не предпринимает никаких действий, направленных на получение соответствующего разрешения. Здесь мы сталкиваемся с такой ситуацией с одной стороны, когда обязанность установленная главой XI.1 возникла, однако исполнить её в том порядке, который предусмотрен законом об АО, не представляется возможным, ввиду отсутствия каких - то необходимых разрешений от уполномоченных органов власти; 

- это проблема, которая существует по сей день, связана с осуществлением ФСФР России функций по контролю и надзору за приобретением крупных пакетов акций. То, что есть сейчас в законе и касается самого порядка процедуры осуществления этих контрольных и надзорный функций, ФСФР России не устраивает, потому что не позволяет осуществлять на самом деле контроль, который мы и все законопослушные участники рынка хотели бы видеть; 

- это проблема, которая практически также не имеет никакого решения, связана в случае ненаправления в установленный законом срок лицом, которое приобрело более 30% акций ОАО, с ограничением по голосованию принадлежащим ему пакетом акций на общем собрании акционеров. Вы знаете, что практически единственным последствием неисполнения обязанности по направлению обязательного предложения является то, что лицо, которое не направило такое предложение в установленном порядке, имеет право голосовать только тем пакетом, который не превышает одно из преодоленных им в результате такого приобретения пороговых значений 30, 50 или 75% в зависимости от того, сколько у него было до совершения сделки. Не говоря о том, что такое ограничение не в полной мере преследует заложенные благие цели, которые должны были бы на мой взгляд заложены в законе, а именно неисполнение обязанности не должно позволять такому лицу осуществлять в полной мере контроль над акционерным обществом. Подчас такая ситуация происходит, когда  акционер совершает какую-то сделку, в результате которой переходит пороговое значение в 75% и даже в случае, если он будет голосовать 75% пакетом акций на общем собрании акционеров, он, с учетом того, что те акции, которые не голосуют и не участвуют в кворуме, способен провести на уровне общего собрания абсолютно любое решение и все остальные акционеры бессильны в данной ситуации противостоять действиям такого мажоритарного акционера. Но, помимо этого, ещё никак не урегулирован в настоящий момент порядок такого ограничения права голосования мажоритарным акционерам в рамках, которые предусмотрены статьей 84.2 закона об АО. 

Предпринимается попытка решить эти проблемы путем внесения соответствующих изменений в закон об АО, который разрабатывается ФСФР. Мы планируем, что в 2010 году законопроект будет внесен в Госдуму, будут преодолены все те противоречия, которые существуют и были высказаны нам иными органами исполнительной власти, являющимся соисполнителями по данному законопроекту, и которые вызвали у нас необходимость пойти на некий компромисс. В первую очередь в части контроля и надзора за приобретением крупных пакетов акций. Планируется также, что порядок обязательного направления предложения для тех АО, чьи ценные бумаги не допущены к торгам организаторами торговли, будет аналогичен порядку направления обязательного предложения для тех обществ, акции которых обращаются на организованных торгах, то есть, сначала предварительное предложение будет направлено в ФСФР России, которая в течение установленного законом срока рассмотрит его, и, только в случае молчания ФСФР России, по истечении 15 дней с даты предоставления такого предложения в службу, предложение можно будет направлять в АО. Это, на мой взгляд, некий шаг вперед в сторону повышения контроля, который позволит нам осуществлять этот самый контроль так как его необходимо осуществлять. Кроме того, законопроект устраняет те пробелы, которые существуют сейчас - пробелы несоответствия банковского, антимонопольного законодательства, и законодательства об АО. 

Основной принцип заключается в том, что перед приобретением крупного пакета акций АО лицо, которое такой пакет приобретает, обязано получить разрешение и в антимонопольном органе в случае необходимости, и в Центральном банке на приобретение 100% акций такого акционерного общества. И закрепление такого принципа потребует внесения изменений в  законы о банковской деятельности, в закон о конкуренции. 

Кроме того, решается вопрос в законопроекте об отмене обязательности получения лицом, делающим ОП банковской гарантии, и возможности предварительной оплаты ценных бумаг, в отношении которых поступили заявления об их продажи. Тот специальный механизм, который будет прописан в законопроекте, связан с блокировкой акций, заявления о продаже которых направлены миноритарными акционерами до того момента, когда миноритарным акционерам не поступят деньги в оплату перечисленных им акций, т.е. здесь достаточно непростой момент, важно в полной мере соблюсти баланс интересов мажоритарных и миноритарных акционеров, а это всегда очень сложно сделать. Однако, хочу отметить, что все изменения, которые планируется внести в Закон направлены не на улучшение условий для мажоритарных или миноритарных акционеров, а именно на сохранение такого баланса интересов, чтобы в конечном счете никто не пострадал от таких процедур. 

Кроме того, законопроект устанавливает необходимость оценки  в случаях, предусмотренных законом, не какого-либо выкупаемого пакета акций, с чем мы сейчас часто связаны, особенно при приобретении при направлении требования о выкупе, а необходимость оценки одной акции в 100%-ном пакете без применения каких-либо скидок на неконтрольный характер выкупаемого пакета, также на неликвидность. Скидка на ликвидность очень часто применяется оценщиками и ведет к снижению стоимости выкупаемых акций, что в общем-то затрагивает в той или иной мере права и интересы миноритарных акционеров. С данной проблемой мы очень долго пытались разобраться в судебном порядке потому как сейчас закон прямо не устанавливает такой обязанности, и наши попытки защитить хотя бы таким образом интересы миноритарных акционеров в подавляющем большинстве случаев заканчивались успехом. 29 ноября поступило в службу решение кассационной инстанции по иску признания недействительным предписание ФСФ России, касающееся необходимости представления отчета об одной акции стоимости отчета одной акций миноритарного пакета - это решение уже кассационной инстанции компании и еще есть ряд решений по этой же проблеме. И решения суды принимают пока в пользу миноритарных акционеров.

По нотариусам мы не планируем в законопроекте пока никаких изменений, так как те проблемы, которые существуют с нотариусами, касаются несовершенства законодательства о нотариате.

И в завершение мне хотелось бы сказать, что мы разместили на сайте ФСФР России проект приказа о внесении изменений в положение о требованиях к порядку совершения отдельных действий в связи с приобретением более 30% - в приказ 06-76/пз-н, по которому все уже нескольких лет работают. И хотя те изменения, которые вносятся этим приказом, носят несколько точечный характер, но, тем не менее, позволят нам, в случае принятия этого приказа, решить некоторые из тех проблем, которые существуют сейчас. 

Несколько слов хотел бы сказать о тех изменениях, которые планируются.

Это введение положения о том, что в случае, если лицу, которое направило  в ФСФР добровольное или обязательное предложение, уведомления о праве требовать выкупа ФСФР России направляет предписание о необходимости приведения такого предложения, уведомления, требования в соответствие с законодательством, то одновременно с направлением такого предписания ФСФР России также будет направлять предписание в адрес ОАО, ценные бумаги которого выкупаются на основании такого предложения,  уведомления или требования о запрете совершать действия, которые предусмотрены пунктом 2 статьи 84.3, а именно, о запрете направлять обязательное предложение уведомление требование о выкупе тем миноритарным акционерам, которые могут реагировать на такое предложение. Чем вызваны такие изменения? Тем, что на практике получается очень часто ситуация, когда лицо, которое направляет обязательное предложение в АО, игнорирует предписание, АО осуществляет все необходимые действия, которые предусмотрены законом, миноритарные акционеры получают документы  и запускается процесс, который не соответствует требованиям действующего законодательства. Вот для того, чтобы такой процесс не запускать, мы планируем внесение таких изменений, потому как у общества сейчас абсолютно никакой ответственности нет за рассылку предложения или требования о выкупе миноритарным акционерам. 

Регистратору мы сейчас уже ввели практику направлять предписание, пока в основном только касающиеся требования, но мы планируем в дальнейшем организовать работу таким образом, чтобы предписания о запрете совершения операций в реестре, направлялись регистраторам во всех связанных с уведомлением, требованием или обязательным предложением. Кроме того, мы после долгого изучения ситуации, связанной с отзывом обязательного предложения в случае несоответствия такого предложения требованиям законодательства, как следствие направления предписания, уточнили в изменениях приказа, что такое обязательное предложение может быть и отозвано только путем направления нового обязательного предложения. В действующей редакции написано: «в том числе путем направления нового обязательного предложения». Это позволяло некоторым участникам рынка говорить о возможности отзыва такого предложения какими-либо иными способами, но самая распространенная ситуация - когда лицо, направившее обязательное предложение, получает предписание от ФСФР о необходимости приведения в соответствии такого предложения требованиям законодательства, понимает, что приведение в соответствие потребует достаточно серьезных временных и финансовых затрат, и в течение срока исполнения такого предписания, продаёт все принадлежащие ему акции того общества, акционерам которого он направил обязательное предложение и пытается говорить о том, что в связи с тем, что у него стало меньше 30% акций, у него такая обязанность пропала. Мы остались на той позиции, что эта обязанность пропадает в случае продажи всех или части принадлежащих лицу, у которого она возникла, акций только до направления публичной оферты. 

Кроме того, те изменения, которые вносятся в приказ, уточняют сведения о содержащемся в разделе 7 содержании добровольного или обязательного предложения. Раздел этот посвящен сведениям о банковской гарантии, которая прилагается к такому предложению. На практике мы столкнулись с такой ситуацией, что реквизиты и даты выдачи гарантии в обязательном предложении в тексте не указываются. Кроме того,  банковская гарантия нигде не публикуется и акционерам не направляется. В этой связи у акционера нет возможности правильно надлежащим в соответствии с требованиями банка образом заполнить это требование и получить те деньги, которые ему причитаются по такой гарантии. 

Также внесены изменения в содержания добровольного и обязательного предложения, требования о выкупе, также в отчет об итогах добровольного и обязательного предложения, касающиеся необходимости указания сведений об осуществлении АО, акционерам которого такой документ направляют, видов деятельности, которые в соответствии с законом 57-ФЗ имеют стратегическое значение для обеспечения обороны страны и безопасности государства, а также сведения о наличии или отсутствии необходимости принятия в порядке, предусмотренным законом 57-ФЗ, решения о согласовании сделок по приобретению акций такого акционерного общества. В отчете об итогах выпуска необходимо будет указывать не сведения о необходимости получения, а сведения о получении: получено такое разрешение или не получено. Это позволит нам осуществлять контроль за приобретением крупных пакетов и направлением обязательных предложений в отношении АО, которые имеют стратегическое значение для обороны страны и безопасности государства. 

Заканчивая выступление, хотелось бы сказать, что мы и в дальнейшем планируем продолжать работу над совершенствованием законодательства, регулирующего приобретение крупных пакетов акций.
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