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Действующим российским законодательством предусмотрен особый порядок приобре-
тения крупных пакетов акций, направленный на смену корпоративного контроля в пуб-
личном акционерном обществе, в том числе по обязательному предложению [2, ст. 84.2
- 84.6]. Обязательное предложение является одним из основных средств защиты прав и
законных интересов акционеров при смене контроля над компанией [6,7]. Установление
специального регулирования процедуры приобретения крупных пакетов акций в порядке
обязательного предложения обусловлено необходимостью защиты интересов миноритари-
ев. Однако не все моменты процесса корпоративного поглощения ясны и урегулирова-
ны. Прежде всего, в акционерном законодательстве не определены следующие понятия:
термин «поглощение» акционерного общества, термин «аффилированные лица» для обя-
зательного предложения.

С момента приобретения более 30% общего количества акций публичного общества и
до даты направления в публичное общество обязательного предложения акционер, ко-
торый приобрел крупный пакет акций, может голосовать лишь пакетом, не превышаю-
щим пороговое значение [2, п. 6 ст. 84.2]. Остальные акции, принадлежащие этому лицу и
его аффилированным лицам, не считаются голосующими акциями и не учитываются при
определении кворума. Однако полномочия конкретного органа по контролю за соблюде-
нием указанного ограничения и порядок привлечения к ответственности законодательно
не закреплены.

Статья 15.28 КоАП РФ предусматривает меры ответственности за нарушение лицом,
которое приобрело более 30% акций публичного общества, правил их приобретения в ви-
де одного вида наказания - административного штрафа: на должностных, физических и
юридических лиц [1]. Вместе с тем, конкретного списка оснований привлечения компании
к административной ответсвенности данная статья не содержит.

Банк России является уполномоченным органом, осуществляющим государственный
контроль за соблюдением законодательства об обязательном предложении [2, ст. 84.9]. В
частности, согласно ст. 23.74 КоАП РФ, Банк России рассматривает специальные виды
правонарушений в области рынка ценных бумаг, в том числе по статье 15.28 КоАП РФ.

Требования к процедуре приобретения крупных пакетов акций акционерного общества
конкретизированы в Положении Центрального Банка РФ [3]. Привлечение к администра-
тивной ответственности Банком России может происходить как в рамках проводимой про-
верки, так и в случае выявления административного правонарушения в ходе проведения
постоянного мониторинга деятельности участников финансового рынка. К наиболее часто
выявляемым Банком России нарушениям в связи с приобретением более 30% акций акцио-
нерного общества [10], относятся: направление обязательного предложения в акционерное
общество до истечения 15 дней, установленных для рассмотрения Банком России предва-
рительного уведомления; отсутствие обоснования стоимости приобретаемых ценных бумаг
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в обязательном предложении; нарушения по содержанию и форме предоставления доку-
ментов; несоответствие срока действия банковской гарантии установленным требованиям
и др.

Кроме того, Банк России также может составить протокол об административном пра-
вонарушении в результате непредставления или нарушения сроков представления отче-
тов, уведомлений или ответа на запрос о предоставлении документов (ст.19.5 КоАП РФ), а
также нарушений требований законодательства, касающихся представления и раскрытия
информации на финансовых рынках (ст. 15.19 КоАП РФ).

Анализ судебной практики по обязательным предложениям о приобретении акций по-
казал, что на сегодняшний день судебные споры, в основном, касаются следующих во-
просов [5, 8, 11]: основания, освобождающие от обязанности направления обязательного
предложения в акционерное общество; толкования понятия «аффилированные лица» при-
менительно к обязательному предложению; понуждение лица, которое приобрело более
30% акций акционерного общества, направить обязательное предложение и выкупить ак-
ции; определения и оспаривания цены обязательного предложения; признания отчета неза-
висимого оценщика не соответствующим закону; возможности отчуждения акционерами
принадлежащих им акций третьим лицам после поступления обязательного предложения;
ответственности за нарушение порядка приобретения акций по обязательному предложе-
нию.

Часто на практике имеют место случаи, когда после приобретения значительного паке-
та акций, акционер продает его (или его часть) другому лицу, случаи возврата акций преж-
нему владельцу (признание договора купли-продажи акций недействительным и приме-
нение реституции, неисполнение договора купли-продажи покупателем) [5, 8]. В подобных
ситуациях судебная практика освобождает лицо от обязанности направить обязательное
предложение [9].

До сих пор нерешенной проблемой является урегулирование вопросов, связанных с
применимостью института обязательного предложения к ситуациям косвенного контроля,
определения критериев для признания лица аффилированным для обязательного предло-
жения [5, 8]. Встречаются также неудавшиеся попытки миноритариев возместить убытки в
случаях приобретения у них акций по цене, явно уступающей цене приобретения крупных
пакетов акций [4].

Таким образом, проведенное исследование свидетельствует о необходимости деталь-
ного законодательного регулирования ряда вопросов, касающихся порядка приобретения
пакета акций на основе обязательного предложения. В частности, для устранения возмож-
ности обхода правил о наибольшей цене необходимо привязать исчисление установленного
срока к дате превышения соответствующего порогового значения; закрепить определение
понятия «аффилированные лица» для обязательного предложения; рассмотреть возмож-
ность введения механизма понуждения лица, не исполняющего обязанность по направ-
лению обязательного предложения, а также установить срок ограничения права голоса
акционера по приобретенным акциям до представления в Банк России оферентом отчета
об итогах принятия обязательного предложения; предусмотреть требование об обязатель-
ности раскрытия в обязательном предложении планов в отношении публичного общества
и др. Представляется целесообразным также конкретизировать правонарушения в ста-
тье 15.28 КоАП РФ, за которые общество может быть привлечено к административной
ответственности, увязав их с Положением Центрального Банка России.

Подводя итоги, следует отметить, что данное исследование не исчерпывает проблемы
совершенствования административно-правовой ответственности за приобретение крупно-
го пакета акций по обязательному предложению и механизмов защиты прав акционеров в
корпоративных отношениях, и требует дальнейшего более глубокого изучения и развития.
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