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Понятие крупного пакета акций является доктринальным, поскольку в российском за-
конодательстве не содержится его определения. Большинство исследователей (И.С. Шит-
кина, Г.С. Шапкина и др.) считают, что крупным пакетом являются более 30% общего
количества обыкновенных и привилегированных акций публичного акционерного обще-
ства, предоставляющих право голоса в соответствии с действующим законодательством
РФ [1].

В основе возникновения конфликта интересов при приобретении крупного пакета ак-
ций лежит несовпадение интересов лиц, участвующих в деятельности акционерного обще-
ства. К ним относятся: 1)миноритарные акционеры; 2)мажоритарные акционеры; 3)мене-
джеры; 4)члены совета директоров (исполнительных органов общества).

Наиболее обоснованной представляется точка зрения Д.И. Дедова [2] и С.Ю. Филип-
повой [3], согласно которой любое хозяйственное общество конфликтно по своей природе.
Участники стремятся к удовлетворению собственных интересов, при этом нарушается кор-
поративный интерес, который заключается в получении прибыли в результате нормальной
хозяйственной деятельности общества.

Основными путями формирования крупного пакета акций являются:
1) приобретение инвестором ценных бумаг общества на организованном рынке;
2) приобретение ценных бумаг общества на внебиржевом рынке.
В обоих случаях велика вероятность возникновения конфликта интересов как между

миноритарными и мажоритарными акционерами, так и между акционерами и членами
совета директоров (исполнительных органов общества).

Для разрешения данных конфликтов могут быть применены следующие меры:
1)добровольное предложение о выкупе ценных бумаг, принадлежащих акционерам;
2)обязательное предложение.
Следует заметить, что их целью является не только разрешение конфликта интересов,

но и сохранение управления обществом.
3)продажа акций мажоритарными акционерами;
4)досрочное прекращение полномочий члена совета директоров. Несмотря на то, что

статья 66 ФЗ «Об акционерных обществах» [4] содержит единственное основание - решение
общего собрания акционеров, на практике полномочия члена совета директоров могут
быть прекращены им добровольно, с целью прекращения конфликта интересов.

5)обращение акционера в суд с требованием о признании сделки, в результате которой
был приобретен крупный пакет акций, недействительной. На практике данный способ
разрешения конфликта затруднен тем, что необходимо доказать, что, во-первых, члены
совета директоров действовали недобросовестно и неразумно при одобрении сделки [5], во-
вторых, что имеются основания для признания сделки недействительной [6]. Кроме того,
во время судебного разбирательства обществу продолжает наноситься ущерб вследствие
заключенной сделки.
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Зарубежная практика выработала 2 модели, которые могут быть имплементированы
в российское законодательство.

1)британский подход. Согласно т.н правилу «невмешательства», решение об одобрении
или отклонении оферты при добровольном или обязательном предложении принимается
исключительно акционерами, без вмешательства членов совета директоров [7].

Данный подход применяется в странах Европейского союза, после принятия Дирек-
тивы ЕС 2004/25 [8], [9].

2)американский подход получил условное обозначение «двойного вето». Он характе-
ризуется тем, что на первом этапе для одобрения оферты при добровольном или обяза-
тельном предложении необходимо согласие членов общего собрания акционеров, которое
автоматически обозначает одобрение сделки советом директоров [10].

Однако сегодня в Российской Федерации применяется смешанный подход, поскольку:
1)преобладает концентрированная структура капитала акционерных обществ;
2)остается неразвитым институт фидуциарной ответственности членов совета дирек-

торов.
На мой взгляд, также необходимо расширить основания для привлечения членов совета

директоров к ответственности за убытки, причиненные обществу.
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