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                                           ОТ АВТОРОВ

Корпоративное управление является системой организационно-экономических, правовых и управленческих отношений между субъектами экономических отношений, интерес которых связан с деятельностью компании и обеспечивает эффективность этой деятельности в интересах владельцев.

Эффективное корпоративное управление дает компании конкурентное преимущество при привлечении инвестиции, повышает действенность управления компанией, защищает от враждебных поглощений, увеличивает рентабельность инвестирования капитала. 

Очевидно, что в России корпоративное управление находится на недостаточном уровне. Коренное его улучшение должно базироваться на всестороннем учете отечественного и зарубежного опыта. Приведение режимов корпоративного управления к международным стандартам принесет пользу и интересам государства, и интересам корпораций, поскольку ожидания инвесторов в повышении уровня корпоративного управления служит реальным объективным фактором привлечения инвестиций, с которым вынуждены считаться и государство, и частные компании.

Особое значение при этом имеют отношения между практикой корпоративного управления и все более интернациональным характером инвестиций. Международные потоки капитала предоставляют компаниям возможность находить источники финансирования, используя все более широкий круг инвесторов. Если же страна желает воспользоваться всеми преимуществами глобального рынка капиталов и привлечь более долгосрочный капитал, методы корпоративного управления в стране должны быть доступны для любых потенциальных инвесторов. Даже в том случае, если привлечение иностранных инвестиций не является фактором первой необходимости, приверженность надлежащей практике корпоративного управления способствует укреплению доверия инвесторов и притоку капитала.
Эффективное корпоративное управление также дает компаниям ряд преимуществ: облегчение доступа к рынку капиталов, снижение стоимости капитала, содействие росту эффективности, уменьшение корпоративных конфликтов, улучшение репутации. Поэтому внедрение эффективного корпоративного управления служит важнейшим условием инвестиционного и делового климата в стране.
В системе корпоративного управления важное место отводится корпоративному праву, которое обеспечивает прозрачность деятельности компании, соблюдение прав акционеров, регулирует взаимоотношения между компанией и ее акционерами, между исполнительными менеджерами и Советом директоров, устанавливает баланс интересов всех субъектов корпоративных отношений.
Корпоративное право - подотрасль гражданского права, нормы которой направлены на урегулирование общественных отношений по организации и деятельности предприятий, выступающих субъектами гражданского права.
Корпоратизация - универсальная закономерность, и она состоит в одном ряду с такими закономерностями, как концентрация капитала, глобализация деятельности, исполнение новейших информационных технологий, расширение международных связей между хозяйствующими субъектами. В этих экономических условиях резко возрастает роль корпоративного права как практической деятельности, научной и учебной дисциплины.
На современном этапе во всем мире происходит совершенствование норм корпоративного права в целях обеспечения эффективного корпоративного управления как важнейшего фактора обеспечения экономического роста.
Так в США после банкротства крупнейшей в стране энергетической компании «ЭНРОН» был принят акт Сарбанеса Оксли 2002 г., предусматривающий радикальные изменения в сфере корпоративного управления и бухучета (ужесточение контроля и ответственности членов Совета директоров и менеджеров, ужесточение требований к внутреннему и внешнему аудиту, ужесточение требований к подотчетности и прозрачности публичных компаний).
Существенными шагами по пути обеспечения эффективного корпоративного управления Российских компаний, соответствующие международным стандартам, является одобрение Правительством РФ (май 2006) Концепции развития корпоративного законодательства на период до 2008 года, целью которой является создание совершенной, комплексной и эффективной системы корпоративного управления и корпоративного законодательства для достижения высоких и устойчивых темпов экономического роста, стимулирования предпринимательской активности, обеспечения конкурентоспособности России.
Глава 1

КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ:

СУЩНОСТЬ И ЗНАЧЕНИЕ
§ 1. Сущность и значение корпоративных отношений


В настоящее время совершенствование корпоративного управления стало одним из решающих факторов социально-экономического развития России. Надлежащий режим корпоративного управления способствует  эффективному использованию корпорацией своего капитала, подотчетности органов ее управления как самой компании, так и ее акционерам. Все это помогает добиться того, чтобы корпорации действовали на благо всего общества, способствует поддержке доверия инвесторов (как иностранных, так и отечественных), привлечению долгосрочных капиталов. Однако уровень корпоративного управления в нашей стране пока еще оставляет желать лучшего. Здесь сказываются некоторые характерные признаки российского акционерного капитала, сложившиеся в результате распределения мелких пакетов акций приватизированных предприятий среди большого числа акционеров - физических лиц. Другой отличительной чертой российских акционерных обществ является наличие специфических “тесных” отношений между управленцами компаний и владельцами крупных пакетов акций. В результате формирования такой структуры акционерного капитала утвердилась ориентация крупных акционеров не на повышение доходов по акциям компании, не на рост ее капитализации, а на сохранение существующих взаимоотношений с предприятием.

Все это определило возникновение ряда существенных проблем на пути развития корпоративного управления в России, среди которых можно выделить следующие:

- российские акционерные общества практически не восприняли современные тенденции развития корпоративного управления, основанные на построении качественно новых взаимоотношений субъектов корпоративного управления;

- акционерные общества не смогли воспринять т.н. “социальную функцию” как необходимый элемент существования корпораций;

- акционерный капитал не стал основополагающим источником роста общероссийского организованного фондового рынка;

- современный уровень российского законодательства в сфере корпоративного управления не отвечает общепризнанным международным стандартам. В нем нет эффективно действующих норм, регулирующих ответственность управляющих акционерным обществом за свои действия в ущерб акционерному обществу, а также норм, закрепляющих ответственность за злоупотребление акционерами своими правами.  

Все эти обстоятельства в совокупности препятствуют осуществлению масштабных инвестиций в российские корпоративные ценные бумаги, снижают эффективность функционирования акционерных компаний, а также приводят к возникновению корпоративных конфликтов между субъектами корпоративных отношений.  

Очевидно, что коренное улучшение корпоративного управления должно базироваться на всестороннем учете отечественного и зарубежного опыта. Основополагающими здесь могут быть Принципы корпоративного управления ОЭСР, подписанные на заседании Совета ОЭСР на уровне министров 26–27 мая 1999 г., которые могут быть использованы правительствами разных стран для оценки и совершенствования их законодательств в данной сфере. Вместе с тем эти принципы могут использоваться и представителями частного сектора для развития уровня корпоративного управления в своих компаниях. Естественно, единой модели построения корпоративного управления не существует, однако обязательным началом для всех его форм и видов является обеспечение интересов акционеров.  

В самом общем виде общепризнанные международные принципы корпоративного управления сводятся к следующему:

- структура корпоративного управления должна обеспечивать защиту прав акционеров, выступать основным методом предварительного урегулирования и разрешения возникающих конфликтов интересов;

- режим корпоративного управления должен обеспечивать равное отношение ко всем группам акционеров, включая мелких и иностранных акционеров, обеспечивающее каждому из них одинаково эффективную защиту в случае нарушения их прав;

- корпоративное управление должно обеспечивать соблюдение установленных законодательством прав заинтересованных лиц и поощрять сотрудничество всех субъектов корпоративного управления в развитии корпорации;

- корпоративное управление должно обеспечивать информационную открытость компании, своевременное и полное раскрытие информации по всем существенным вопросам финансово-хозяйственной деятельности корпорации;

- структура корпоративного управления должна обеспечивать эффективное выполнение управленцами своих функций, а также подотчетность органов управления самой компании и акционерам.

Для правильного понимания корпоративного управления необходимо вначале рассмотреть такие исторически важные понятия, как корпоратизм, корпорация.

Корпоратизм – это совладение собственностью корпоративного сообщества или партнерские, договорные отношения в удовлетворении личных и общественных интересов. Корпоратизм представляет собой компромиссное хозяйствование с целью обеспечения баланса интересов. Возможность достижения относительного равновесия интересов на основе консенсуса, компромиссов – отличительная черта корпоратистской модели. 

Понятие “корпорация” - производное от корпоратизма - трактуется как совокупность лиц, объединившихся для достижения общих целей. Так, корпорация - это, во-первых, совокупность лиц, объединившихся для достижения общих целей, осуществления совместной деятельности и образующих самостоятельный субъект права  юридическое лицо, и, во-вторых, широко распространенная в развитых странах форма организации предпринимательской деятельности, предусматривающая долевую собственность, юридический статус и сосредоточение функций управления в руках верхнего эталона профессиональных управляющих (менеджеров), работающих по найму.

Чаще всего корпорации организуются в форме акционерного общества со следующими четырьмя характеристиками корпоративной формы бизнеса: самостоятельность корпорации как юридического лица; ограниченная ответственность каждого акционера; возможность передачи другим лицам акций, принадлежащих акционерам; централизованное управление корпорацией.

Вместе с тем акционерная форма, в том виде, как она сложилась у нас в стране в результате приватизации государственной собственности и реформ, оказалась достаточно уязвимой с точки зрения прав собственности, обеспечения равных и справедливых условий для деятельности всех ее участников.

Поэтому одними из первых мер, предпринимаемых в настоящее время государством для активизации ресурсной базы акционерного капитала, являются правовое обеспечение цивилизованных правил борьбы за контроль в акционерных компаниях, усиление ответственности за соблюдение законов по защите прав акционеров, создание эффективного механизма государственного регулирования рынка ценных бумаг.

В новых условиях особенно остро встала проблема выработки системы взаимоотношений между управленцами компании и их владельцами (акционерами/инвесторами), а также другими заинтересованными сторонами (кредиторами, органами власти, служащими компании, партнерами компании), которая направлена на обеспечение эффективности деятельности компании и интересов владельцев и других заинтересованных сторон. Такая система и получила название системы корпоративного управления.

В узком понимании корпоративное управление – это система правил и стимулов, побуждающих управленцев компании действовать в интересах акционеров. В широком смысле корпоративное управление – это система организационно-экономических, правовых и управленческих отношений между субъектами экономических отношений, интерес которых связан с деятельностью компании. 

Основной целью эффективного корпоративного управления является повышение доверия потенциальных инвесторов к механизмам привлечения инвестиций в компании и на этой основе повышение капитализации российской экономики в целом, а на уровне ее первичных звеньев - повышение уровня капитализации отечественных компаний. Основным условием достижения вышеуказанной цели, повышения эффективности и дальнейшего развития корпоративного управления в России является полный учет, анализ и обеспечение оптимального сочетания и удовлетворения интересов субъектов экономических отношений.

§ 2. Субъекты корпоративных отношений

В акционерных компаниях с большим числом акционеров, где каждый из них владеет незначительной частью акционерного капитала, акционеры уступают свои права по управлению компаниями специально нанимаемым для этих целей управленцам. Таким образом, происходит разделение функций владения и управления. 

Разделение функций владения и управления компаниями не представляло бы серьезных проблем, если бы интересы владельцев и управляющих (менеджеров) полностью совпадали. Однако интересы эти расходятся. Более того, интересы различных категорий владельцев также могут серьезно различаться. Для того чтобы понять сложную природу отношений, которые призвана регулировать система корпоративного управления, рассмотрим, кто является их участниками.  

Основными участниками корпоративных отношений в акционерных компаниях являются владельцы и управляющие акционерной собственности. Ключевая роль в корпоративных отношениях владельцев и управляющих акционерной собственности вытекает из того, что первые осуществили безвозвратные инвестиции, предоставив компании на наиболее выгодных условиях значительную часть необходимого ей капитала, принимая на себя наибольшие, по сравнению со всеми остальными участниками корпоративных отношений, риски, а от деятельности последних зависит то, как этот капитал будет в конечном счете использован. 

Характер взаимоотношений между этими двумя группами участников корпоративных отношений зависит от исторических особенностей формирования структуры акционерной собственности,  размеров пакетов акций, находящихся во владении тех или иных группы инвесторов и менеджмента, условий и способов их приобретения, типа собственников и специфики их интересов по отношению к компании. Крупные собственники предпринимательского характера заинтересованы в прибыльной деятельности компании, укреплении ее долгосрочных позиций в той сфере бизнеса, в которой она действует, и самым непосредственным образом участвуют в процессе управления ею. Другие крупные собственники могут иметь несколько отличные интересы. Так, крупные акционеры (например, банки) могут иметь коммерческие отношения с корпорацией, которые для них являются гораздо более выгодными, чем получаемые ими дивиденды. Такие акционеры заинтересованы не столько в повышении финансовой эффективности деятельности компании (нормы прибыльности, рост курса ее акций), сколько в развитии и расширении своих отношений с нею. Группа акционеров – институциональных инвесторов, представленных инвестиционными фондами, заинтересована исключительно в финансовых показателях деятельности компании и росте курсовой стоимости ее акций. 

Существуют различия и в интересах мелких инвесторов. Так, владельцы акций заинтересованы прежде всего в уровне дивидендов и росте их курсовой стоимости, а владельцы облигаций заинтересованы прежде всего в долговременной финансовой устойчивости компании.

Таким образом, различные группы участников корпоративных отношений имеют интересы, которые совпадают в одних сферах, но расходятся в других. Общность интересов заключается в том, что в обычной ситуации все участники корпоративных отношений заинтересованы в стабильности существования и прибыльности деятельности компании, с которой они связаны.  

В то же время, обобщая интересы основных групп участников корпоративных отношений, можно выделить следующие наиболее значимые различия между ними:

Управленцы:

-  получают основную часть своего вознаграждения, как правило, в виде гарантированной заработной платы, в то время  как остальные формы вознаграждения играют значительно меньшую роль. Многочисленные попытки привязать вознаграждение менеджеров к дивидендам на акции их компаний или курсу акций не изменили вышеуказанной пропорции;

-  заинтересованы прежде всего в прочности своего положения, устойчивости компании и снижении опасности воздействия непредвиденных обстоятельств (например, финансировании деятельности компании преимущественно за счет нераспределенной прибыли, а не внешнего долга). В процессе выработки и реализации стратегии развития компании, как правило, склонны к установлению прочного долгосрочного баланса между риском и прибылью;

- концентрируют свои основные усилия в компании, в которой работают;

- зависят от акционеров, представленных советом директоров, и заинтересованы в продлении своих контрактов на работу в компании;

- непосредственно взаимодействуют с большим числом групп, проявляющих интерес к деятельности компании (персонал компании, кредиторы, клиенты, поставщики, региональные и местные власти и пр.), и вынуждены принимать во внимание, в той или иной степени, их интересы;

- находятся под воздействием ряда факторов, которые не связаны с задачами повышения эффективности деятельности и стоимости компании или даже противоречат им (стремление к увеличению размеров компании, расширению ее благотворительной деятельности как средства повышения личного статуса, корпоративного престижа  и пр.).
Владельцы акционерной собственности (акционеры):

- могут получить доход от компании лишь в форме дивидендов (той части прибыли компании, которая остается после того, как компания рассчитается по своим обязательствам), а также за счет  продажи акций в случае высокого уровня их котировок. Соответственно, заинтересованы в высоких прибылях компании и высоком курсе ее акций;

- несут самые высокие риски: 1) неполучение дохода в случае, если деятельность компании по тем или иным причинам не приносит прибыли; 2) в случае банкротства компании получают компенсацию лишь после того, как будут удовлетворены требования всех других групп;

- склонны к поддержке решений, которые ведут к получению компанией высоких прибылей, но и сопряженных с высоким риском;

- как правило, диверсифицируют свои инвестиции среди нескольких компаний, поэтому инвестиции в одну конкретную компанию не являются единственным (или даже главным) источником дохода;

- имеют возможность воздействовать на менеджмент компании лишь двумя путями: 1) при проведении собраний акционеров, через избрание того или иного состава совета директоров и одобрение или неодобрение деятельности менеджмента компании; 2) путем продажи принадлежащих им акций, воздействуя тем самым на курс акций, а также создавая возможность поглощения компании акционерами, не дружественными действующему менеджменту;

- непосредственно не взаимодействуют с менеджментом компании и другими заинтересованными группами.

Кредиторы (в т.ч. владельцы корпоративных облигаций):

- получают прибыль, уровень которой зафиксирован в договоре между ними и компанией. Заинтересованы прежде всего в устойчивости компании и гарантиях возврата предоставленных средств. Не склонны поддерживать решения, обеспечивающие высокую прибыль, но связанные с высокими рисками;

- диверсифицируют свои вложения между большим числом компаний.

Служащие компании:

- заинтересованы прежде всего в устойчивости компании и сохранении своих рабочих мест, являющихся для них основным источником дохода;

- непосредственно взаимодействуют с менеджментом, зависят от него и, как правило, имеют очень ограниченные возможности воздействия на него.

Партнеры компании (регулярные покупатели ее продукции, поставщики и пр.):

- заинтересованы в устойчивости компании, ее платежеспособности и продолжении деятельности в определенной сфере бизнеса;

- непосредственно взаимодействуют с менеджментом.

Специализированные регистраторы:

- обладают полной информацией о составе акционеров и изменениях в составе;

- имеют возможность влиять на учет прав собственности в компании вследствие несовершенства законодательства;

- аффилированы с крупными финансово-промышленными группами, являясь их клиентами или акционерами.

Органы власти:

- прежде всего заинтересованы в устойчивости компании, ее способности выплачивать налоги, создавать рабочие места, реализовывать социальные программы;

- непосредственно взаимодействуют с менеджментом;

- имеют возможность влиять на деятельность компании главным образом через местные налоги.

Как мы видим, участники корпоративных отношений по-разному взаимодействуют между собой, и сфера несовпадения их интересов весьма значительна. Правильно выстроенная система корпоративного управления как раз и должна минимизировать возможное негативное влияние этих различий на процесс деятельности компании. 

Для этого необходимо улучшение деловой культуры российского корпоративного сектора, поскольку менеджеры российских компаний имеют очень плохую репутацию в мире в вопросах соблюдения прав инвесторов. 

§ 3. Механизмы корпоративного управления

Основные механизмы корпоративного управления, используемые в странах с развитой рыночной экономикой: участие в совете директоров; враждебное поглощение (“рынок корпоративного контроля”); получение полномочий по доверенности от акционеров; банкротство.

В самых общих чертах попытаемся дать краткое описание этих механизмов. 

Участие в совете директоров.

Базовая идея деятельности совета директоров – формирование группы лиц, свободных от деловых и иных взаимоотношений с компанией и ее менеджерами и обладающих определенным уровнем знаний о ее деятельности, которые осуществляют надзорные функции от имени владельцев (акционеров/инвесторов) и других заинтересованных групп.

Эффективность деятельности совета директоров обусловлена достижением равновесия между принципами подотчетности и невмешательства в текущую деятельность менеджмента. В процессе своей работы совет директоров сталкивается с двумя основными опасностями: 1) слабым контролем за менеджментом компании; 2) чрезмерным и безответственным вмешательством совета в работу менеджеров.
В мире существуют две основные модели совета директоров – американская (унитарная) модель и немецкая (система двойных советов)
  (рис. 1).
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Рис. 1. Основные модели совета директоров

По американским законам, деятельностью компании руководит унитарный совет директоров. Американские законы не дифференцируют распределение функций между исполнительными директорами (т.е. директорами, являющимися одновременно и менеджерами компании) и независимыми директорами (приглашенными лицами, не имеющими интересов в компании), а лишь определяют ответственность совета в целом за дела компании. Решение о распределении функций между членами совета директоров между этими двумя категориями директоров должны принимать акционеры компании. Общей тенденцией последних двух десятилетий было увеличение числа независимых директоров в общем составе совета директоров и уменьшение представительства исполнительных директоров.

В отличие от совета директоров в США, правление немецкой компании состоит из двух органов: наблюдательного совета (совета директоров), полностью состоящего из независимых директоров, и исполнительного совета, состоящего из менеджмента компании.  

В немецкой модели существует строгое разделение наблюдательных и исполнительных функций, а сами два совета имеют четко дифференцированную юридическую ответственность и полномочия. Немецкие законы проводят границу между непосредственным управлением и надзором. Исполнительный совет, в рамках этой модели, подотчетен наблюдательному совету.  

Американская и немецкая системы корпоративного управления представляют собой полярные точки, между которыми располагается широкий спектр форм организации корпоративного управления, существующих в других странах.

Формальная структура совета директоров в Японии представляет собой точную копию американской (после окончания Второй мировой войны американцы навязали Японии свою систему корпоративного управления). На практике же почти 80% японских акционерных обществ открытого типа вообще не имеют в составе своих советов независимых директоров, а сами советы, как и в Германии, являются проводниками интересов компании и их главных “соучастников”. При этом две отличительные черты немецкой модели – представительство служащих и присутствие представителей банков – здесь отсутствуют. Почти все члены советов директоров японских компаний  – это представители высшего уровня управления или бывшие управляющие. 

В Швеции действует система унитарных советов (т.е. без выделения наблюдательного совета в качестве отдельной структуры), но в отличие от американского ее варианта, здесь законодательно закреплено участие в советах директоров представителей “низшего” уровня служащих компаний, в то время как участие менеджмента компаний сведено к участию президентов компаний. Такая ситуация в немалой степени является отражением общей социально-экономической системы “шведского социализма”. 

В Голландии распространена система двойных советов, но в отличие от Германии, служащие не допускаются в наблюдательные советы, которые состоят исключительно из независимых директоров. 

Советы директоров в Италии хотя и являются унитарными, действуют в рамках структуры промышленности и системы акционерной собственности, которая в большей степени напоминает ситуацию в Германии, чем в США. Даже очень большие итальянские компании нередко принадлежат семьям, поэтому крупнейшие акционеры здесь почти всегда являются и менеджерами-директорами. 

В России, в соответствии с законом “Об акционерных обществах”, формально закреплена система двойных советов – совета директоров (наблюдательного совета) и правления. Однако членами совета директоров (наблюдательного совета) являются как независимые директора (которые чаще всего составляют меньшинство), так и представители высшего менеджмента.

То, насколько акционеры полагаются на способность совета директоров реализовывать их интересы, в значительной степени зависит от эффективности альтернативных механизмов осуществления контроля над деятельностью компании, которые могут использовать акционеры (прежде всего такого механизма, как  свободная продажа своих акций на финансовом рынке). 

Враждебное поглощение. 

Смысл этого механизма заключается в том, что акционеры, разочарованные в результатах деятельности своей компании, могут свободно продать свои акции. Если такие продажи приобретают массовый характер, то падение курсовой стоимости акций позволит другим компаниям скупить их и, получив таким образом большинство голосов на собрании акционеров, заменить прежних управляющих на новых, которые смогут полностью реализовать потенциал компании. При этом, однако, компания-покупатель должна быть уверена в том, что падение стоимости акций вызвано неудовлетворительным управлением компанией и не отражает их реальной стоимости. Угроза поглощения заставляет менеджмент компании не только действовать в интересах своих акционеров, но и добиваться максимально высокой курсовой стоимости акций даже при отсутствии эффективного контроля со стороны акционеров. Недостатком этого механизма является то, что процесс поглощения может оказаться дорогостоящим, дестабилизировать на определенный срок деятельность как компании покупателя, так и приобретаемой компании. Кроме того, такая перспектива может поощрять менеджеров к работе только в рамках краткосрочных программ из-за опасения, что долгосрочные инвестиционные проекты негативно скажутся на уровне курсовой стоимости акций их компаний. 

Высокоэффективный и ликвидный рынок, делающий продажу пакетов мелкими инвесторами быстрым и технически легко осуществимым делом, в полной мере существует лишь в нескольких странах, прежде всего в США и Великобритании. Эти страны удовлетворяют еще одному непременному условию, делающему данный механизм эффективным инструментом, – у них высокая степень распыленности акционерного капитала.

Мелкому акционеру гораздо проще принять решение о продаже принадлежащих ему акций, чем крупному, для которого продажа его пакета часто означает изменение стратегических планов и может повлечь потери из-за падения курсовой стоимости продаваемых акций (в результате значительного разового их предложения на рынке).  

Конкуренция за доверенности от акционеров.

Принятая в странах с развитым фондовым рынком практика предусматривает, что менеджмент компании, извещая акционеров о предстоящем общем собрании, просит у них доверенность на право голосовать принадлежащим им числом голосов (одна акция дает акционеру право на один голос) и обычно получает таковую от большинства акционеров. Однако группа акционеров или иных лиц, недовольная менеджментом компании, также может попытаться получить от  большого числа (или большинства) других акционеров доверенности на участие в голосовании от их имени и провести голосование против действующего менеджмента компании. 

Недостатком этого механизма, как и в случае поглощения, является дестабилизация управления компанией, поскольку управляющие структуры становятся объектом борьбы. 

Для того чтобы этот механизм оказался действенным, необходимо, чтобы большая часть акций была распылена и менеджмент не мог легко блокировать недовольную часть акционеров путем достижения приватных договоренностей с владельцами крупных пакетов акций (или контрольного пакета).

Банкротство.

Этот способ контроля за деятельностью корпорации, как правило, используется кредиторами в том случае, если компания оказывается не в состоянии осуществлять платежи по своим долгам и кредиторы не одобряют план по выходу из кризисного состояния, предлагаемый менеджментом компании. В рамках этого механизма решения ориентируются прежде всего на интересы кредиторов, а требования акционеров в отношении активов компании будут удовлетворены в последнюю очередь. Управленческий персонал и совет директоров теряют право контроля над компанией, которое переходит к назначаемому судом ликвидатору или конкурсному управляющему. Из ранее перечисленных четырех основных механизмов корпоративного управления банкротство является формой, применяемой, как правило, в экстремальных случаях. В процессе банкротства, как известно, приоритетность имеют интересы кредиторов, а требования акционеров в отношении активов компании удовлетворяются в последнюю очередь.  

Объявление компании банкротом предполагает значительные издержки – как прямые (судебные пошлины, административные расходы, ускоренная продажа активов, часто по заниженной цене и пр.), так и косвенные (прекращение бизнеса, немедленное удовлетворение долговых обязательств и пр.). Споры между различными группами кредиторов часто приводят к снижению эффективности банкротства с точки зрения удовлетворения обязательств в отношении всех заинтересованных лиц. Таким образом, банкротство есть крайняя  форма, которую используют для контроля за деятельностью корпорации, которая к тому же регулируется особым законодательством.

Вышеуказанные уровни, а также механизмы корпоративного управления функционируют на основе и в рамках определенных правил, норм и стандартов, выработанных государственными регулирующими органами, судебными органами, самими деловыми кругами. 

Совокупность этих правил, норм и стандартов составляет институциональную основу корпоративного управления. 

Можно выделить следующие ее основные элементы:

- нормы и правила статусного права (законы о компаниях, законодательство о ценных бумагах, законы  о защите прав акционеров, инвестиционное законодательство, законодательство о несостоятельности, налоговое законодательство, судебная практика и процедуры);

- соглашения о добровольно принятых стандартах корпоративного управления/поведения и  внутренние нормы, регулирующие порядок его осуществления на уровне компаний (требования к листингу корпоративных ценных бумаг, кодексы и рекомендации по корпоративному управлению);

- общепринятая практика и культура ведения бизнеса.

Необходимо особо отметить ту исключительно важную роль, которую играют в странах с развитыми рынками негосударственные институты. Их деятельность формирует и развивает культуру корпоративного управления, которая цементирует общий каркас системы корпоративного управления, созданный правом.  Многочисленные объединения по защите прав акционеров, центры и институты, занимающиеся независимым анализом деятельности менеджеров, подготовкой независимых директоров, выявляют проблемы  корпоративных отношений, которые часто имеют весьма неочевидный характер, и в процессе их публичного обсуждения вырабатывают такие пути их решения, которые затем становятся общепринятой нормой, часто независимо от того – получают ли они закрепление в праве или нет.  

Вышеуказанные уровни корпоративного управления и его институциональная основа призваны обеспечить реализацию таких основных принципов корпоративного управления, как прозрачность деятельности компании и системы ее управления, контроль над деятельностью менеджмента со стороны акционеров, соблюдение прав миноритарных акционеров, участие независимых лиц (директоров) в управлении компанией.   

На основе всего вышеизложенного можно отметить, что развитие акционерной собственности, сопровождавшееся отделением прав собственности от управления ею, поставило проблему – как обеспечить контроль со стороны собственников над управляющими, в руках которых находится распоряжение собственностью, с тем, чтобы обеспечить максимально эффективное ее использование в интересах собственников. Организационная модель, которая призвана решить эту проблему, защитить интересы инвесторов, согласовать интересы различных заинтересованных групп, и получила название системы корпоративного управления. В зависимости от особенностей развития, данная модель приняла неодинаковые формы в различных странах. Функционирование этой системы опирается  как на законодательные нормы, утвержденные государством, так и на правила, стандарты и образцы, формируемые в результате формальных и неформальных соглашений всех заинтересованных групп. 

§ 4. Последствия несовершенства корпоративного
управления

Система корпоративного управления создает механизм защиты интересов всех экономических агентов, в т.ч. кредиторов. Очевидно, что такие негативные последствия несовершенной системы корпоративного управления, как “выкачивание активов” или денежных потоков предприятия менеджерами, отдельными акционерами или аффилированными с ними структурами, например, путем заключения нерыночных сделок, представляют собой прямое нарушение прав кредиторов, а, следовательно, снижают кредитоспособность компании.     

Несовершенное корпоративное управление порождает борьбу за контроль между различными заинтересованными сторонами: нынешними и потенциальными акционерами, управленцами, персоналом. Нередко одним из инструментов этой борьбы становится процедура банкротства предприятия, т.к. действующее законодательство позволяет возбудить процедуру банкротства даже против относительно устойчивого по российским меркам предприятия. Борьба же за контроль над предприятием отвлекает менеджмент и акционеров от операционной и инвестиционной деятельности. Все это имеет самые негативные последствия для финансового состояния предприятия. 

Несовершенство системы корпоративного управления (или шире – неустойчивость прав собственности) заставляет как акционеров, так и менеджеров меньше дорожить репутацией своего предприятия, в частности, его кредитной историей. Следствием этого нередко становится недальновидная и высокорискованная финансовая политика, а иногда и прямое нежелание платить по обязательствам. 

Хорошо отлаженная система корпоративного управления – необходимая предпосылка осуществления реструктуризации предприятия путем замены неэффективных собственников и управленцев, не сумевших сделать бизнес прибыльным и финансово устойчивым. При адекватной защите прав инвесторов собственники, не заинтересованные в эффективном управлении предприятием, продают свои акции, которые затем концентрируются в руках инвесторов, не способных максимизировать стоимость предприятия, добиться высокой прибыльности и финансовой устойчивости бизнеса. В условиях недостаточной защищенности прав инвесторов акции предприятия имеют ограниченное хождение на рынке и концентрируется в руках инсайдеров (чаще всего менеджеров и связанных с ними структур). С одной стороны, существующие акционеры, даже будучи не в состоянии наладить эффективную работу предприятия, могут не захотеть поступиться властью и собственностью. С другой стороны, внешние инвесторы не заинтересованы в покупке ценных бумаг предприятия, если они не располагают полной и точной финансовой информацией и не уверены, что смогут реализовать свои права на получение дохода от инвестиций. Более того, если внешние акционеры не смогут участвовать в формировании стратегии предприятия, то маловероятно, что они смогут повышать эффективность бизнеса. 

Аналогичная ситуация складывается на рынке управленческих кадров – чтобы заменить плохого менеджера на хорошего, необходим эффективный механизм реализации прав собственности. Опыт показывает, что при отсутствии действенного контроля со стороны собственников предприятия, менеджер скорее всего будет проводить политику, направленную на укрепление собственной власти и благосостояния или на повышение благосостояния трудового коллектива (например, “проедать” займы, а не вкладывать их в долгосрочные проекты развития производства). В целом недостаточная защищенность прав инвесторов искажает ситуацию на рынке корпоративного контроля, препятствуя как перераспределению собственности в пользу более эффективных инвесторов, так и назначению на руководящие посты наилучших менеджеров. При неадекватном управлении предприятие может оказаться не в состоянии обеспечить финансовые потоки в объеме, достаточном для погашения его обязательств.    

При отсутствии эффективных механизмов защиты прав миноритарных акционеров предприятие теряет возможность привлечения капитала за счет дополнительных эмиссий. Таким образом, спектр доступных возможностей финансирования снижается до трех базовых вариантов: средства, полученные от основной деятельности предприятия, размещение акций среди существующих акционеров, привлечение заемного капитала. Подобное ограничение финансовой гибкости предприятия негативно влияет на его кредитоспособность.

Исследования Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) позволили выделить четыре ключевых принципа эффективного корпоративного управления:

- честность: инвесторы должны быть уверены, что их собственность надежно защищена от экспроприации;

- прозрачность: предприятия должны своевременно раскрывать достоверную и полную информацию о своем финансовом положении;

- подотчетность: менеджеры предприятия должны быть подотчетны собственникам или назначенным ими менеджерам и аудиторам;  

- ответственность: предприятия должны соблюдать законы и этические нормы общества.

Основные элементы системы эффективного корпоративного управления включают в себя:

внешние (страновые) факторы:

- общее состояние экономики;
- культурные традиции;
- нормативно-правовые акты и механизмы их исполнения: законодательство о создании и функционировании предприятий различных организационно-правовых форм собственности, законодательство о защите прав инвесторов, законодательство о банкротстве, законодательство о рынке ценных бумаг; 
- регулирование рынка ценных бумаг;
- информационную инфраструктуру: стандарты финансовой отчетности, аудита, требования к полноте, достоверности и своевременности раскрытия информации;
- рынки: акционерного и ссудного капитала, труда (особенно управленческого) и др.; 
внутренние факторы (факторы предприятия):

- учредительные документы предприятия: права акционеров и кредиторов на участие в принятии ключевых стратегических решений, в назначении совета директоров и правления, механизмы защиты от инсайдерских сделок, регистрацию прав собственности и др.;

- прозрачность: своевременность, достоверность и полноту раскрытия информации о финансовом положении предприятия, его обязательствах, структуре собственности (для России особенно остро стоит вопрос о переходе на международные стандарты финансовой отчетности);

- процедура избрания и функционирования совета директоров и правления.

Корпоративное управление также является важным фактором в принятии инвестиционных решений. Так, свыше 80% инвесторов заявляют о своей готовности  платить больше за акции компаний с хорошим качеством корпоративного управления по сравнению с ценными бумагами компаний, где управление находится на низком уровне.

Добросовестная практика корпоративного управления служит залогом того, что следующая ей компания учитывает интересы широкого круга заинтересованных лиц, и что руководство данной компании подотчетно самой компании и ее акционерам. Это, в свою очередь, помогает поддерживать доверие со стороны инвесторов, как отечественных, так и иностранных, и привлекать более долгосрочные инвестиции.

Рейтинг и сопутствующий ему анализ позволяют дифференцировать эмитентов ценных бумаг в конкретной рыночной среде. Рейтинг корпоративного управления, проводимый Standart & Роог's, предусматривает анализ по следующим двум основным направлениям:
- корпоративное управление в компании: анализ эффективности взаимодействия между руководством, советами директоров, акционерами компании и иными лицами, имеющими в ней финансовый интерес. Главным объектом изучения здесь является внедренная структура и методы корпоративного управления. Основное внимание Standart & Роог's уделяет тому, что делается в данной сфере той или иной компании и как это соотносится с лучшими образцами мировой практики, а не тому, насколько выполняются минимальные требования местного законодательства и регулирующих принципов;
- корпоративное управление по стране: анализ эффективности правовой, регулирующей и информационной инфраструктуры. Объектом изучения является степень возможности воздействия внешних факторов макроэкономического уровня на качество корпоративного управления в той или иной компании. Анализ последнего в России показывает, что противоречия, слабость наших законов, регулирующих рынок ценных бумаг, а также неэффективность самого регулирующего механизма являются одним из наиболее сильно влияющих на уровень корпоративного управления факторов
Начиная с середины 90-х гг., совершенствование корпоративного управления стало одним из очень важных направлений  усилий инвесторов, регулирующих органов, менеджеров в странах  как с развитыми, так и развивающимися рынками. Одним из инструментов, используемых для достижения этой цели, стало внедрение кодексов корпоративного управления. 

Состояние корпоративных отношений в любой стране, в т.ч. и в России, включает два основных аспекта – во-первых, состояние законодательно-нормативной базы и практики ее применения, и, во-вторых, состояние деловой среды, характер практики корпоративных отношений. 

За последние четыре-пять лет в России достигнут заметный прогресс в деле создания правовой основы регулирования корпоративных отношений и обеспечения прав инвесторов. Приняты такие законы, как закон  “Об акционерных обществах”, “О рынке ценных бумаг”, “О защите прав инвесторов”, а также ряд  нормативных актов Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ). Правительством Российской Федерации одобрен разработанный ФКЦБ России Кодекс корпоративного поведения  и концепция развития корпоративного законодательства до 2008 года.

Вместе с тем практика показала, во-первых, необходимость совершенствования действующих законов и актов, а также дальнейшего расширения законодательно-нормативной базы, разработки стандартов и правил для регулирования тех аспектов практики корпоративного управления, которые ранее находились в тени. Другой, еще более важной проблемой, является необходимость самых серьезных шагов по обеспечению эффективного применения и исполнения принятых законов и нормативных актов. Таким образом, темпы улучшения состояния корпоративного управления в нашей стране будут в очень значительной степени зависеть от улучшения правоприменительной системы в целом. 

Низкий уровень практики корпоративного управления оказывает негативное воздействие на привлечение инвестиций, а также способствует возникновению более крупных проблем системного характера на национальном и региональном уровне. Это показывает, что кроме внедрения в практику Кодекса корпоративного управления и совершенствования законодательства в данной сфере, необходимо определение рейтинга корпоративного управления.

Создание рейтинга как индикатора качества практики корпоративного управления важно как самим компаниям, так и инвесторам, не говоря уж об акционерах компании и о государстве. 
Рейтинги нужны компании:
- для дифференциации в глазах инвесторов за счет раскрытия информации о стандартах корпоративного управления;

- дополнительного информирования инвесторов в процессе привлечения капитала (при первоначальном размещении, при выпуске корпоративных облигаций);

- использования в качестве ориентира для совершенствования процедур корпоративного управления.  

Потенциальным инвесторам рейтинги необходимы:
- для понимания особенностей функционирования компании и котировки соответствующих характеристик рисков;

- понимания применяемых руководством компании методов учета интересов акционеров, включая миноритарных;

- получения дополнительной информации при принятии инвестиционных решений стратегическими и портфельными инвесторами;

- понимания относительной степени прозрачности компании.

Акционерам рейтинги необходимы:  
- для понимания уровня защиты прав собственности акционеров;

- понимания способности менеджмента управлять компанией в интересах акционеров и самой компании.

 Государству рейтинги необходимы: 

- для совершенствования корпоративного законодательства

Рейтинговое агентство «Эксперт РА» совместно с Российским институтом директоров провело исследования качества корпоративного управления ведущих российских акционерных обществ.
 Анализ показывает, что сегодня в России количество акционерных обществ с высоким уровнем корпоративного управления недостаточно. Это связано со сверхвысокой концентрацией акционерного капитала, с рисками, связанными с наступлением в компаниях существенных корпоративных событий (слияния, поглощения, реорганизации, дополнительные эмиссии, крупные сделки, сделки с заинтересованностью) и неконтролируемостью деятельности исполнительных органов компании, связанной в том числе с непрозрачностью информации о финансово-хозяйственной деятельности компании и неэффективности работы органов корпоративного контроля.

Национальный рейтинг корпоративного управления  «РИД-Эксперт РА» представляет собой интегральную оценку по четырем группам показателей: 
1. Права акционеров (реализация права собственности, права на участие в управлении обществом, на получение доли в прибыли, уровень рисков нарушения прав, наличие дополнительных обязательств общества по защите прав акционеров).
2. Деятельность органов управления и контроля (состав и деятельность совета директоров и исполнительных органов, система контроля за финансово-хозяйственной деятельностью, взаимодействие между органами управления и контроля). 
3. Раскрытие информации (уровень раскрытия нефинансовой и финансовой информации, общая дисциплина раскрытия информации, равнодоступность информации).
4. Соблюдение интересов и иных заинтересованных сторон и корпоративная социальная ответственность (политика социальной ответственности и учета интересов иных заинтересованных групп, трудовые конфликты, социальные проекты для персонала и местного населения, экологичность).

 В зависимости от качества корпоративного управления компании участники рейтинга отнесены к одному из следующих рейтинговых классов:

Класс «А» – компания с высоким уровнем корпоративного управления;

Компания «В» – компания со средним уровнем корпоративного управления;

Класс «С» – компания с низким уровнем корпоративного управления.

В класс «А» включено всего 7 компаний (в прошлом году всего было 3 компании). Среди компаний класса «А» находится работающая в Республике Коми компания ОАО «Северо-Западный Телеком». Также в этом классе находятся ОАО «Центртелеком», ОАО «РБК Информационные системы», ОАО «Ростелеком», ОАО «Уралсвязьинформ» (все эти компании сохранили свою позицию прошлого года в рейтинге). Также в класс «А» включены компании ОАО АФК «Система» и ОАО «Мосэнерго», которые улучшили свой рейтинг, перейдя из класса «В» в класс «А». Хотелось бы отметить инновационную направленность компаний с высоким уровнем корпоративного управления, что позволяет сделать вывод о взаимозависимости этих характеристик.  

Среди компаний класса «В» несколько компаний, работающих в Республике Коми: ОАО «Авиакомпания «Ютэйр», ОАО «НК «Лукойл», ОАО «Мобильные Телесистемы», РАО ЕЭС, ОАО «Комиэнегро», ОАО «Монди Бизнес Пейпа – Сыктывкарский ЛПК» (все, сохранив уровень прошлого года). ОАО «Северсталь» (улучшив уровень корпоративного управления по сравнению с прошлым годом).

В класс «С» включены 22 компании. Среди них: ОАО «Автоваз», ОАО «ГАЗ», ОАО «Красный октябрь» и другие. Все они остались на уровне прошлого года, что является серьезным недостатком в острой конкурентной борьбе и может привести к скорейшему банкротству отечественных компаний, в первую очередь в области автомобилестроения, особенно в случае вступления России во Всемирную Торговую Организацию.

Кстати, в 2004 году нами совместно с Министерством имущества Республики Коми в рамках созданной рабочей группы по нами разработанной методике был проведен анализ уровня корпоративного управления в акционерных компаниях с государственной долей собственности, по результатам которого был определен рейтинг этих компаний.
 Выявлен ряд серьезных недостатков в области корпоративного управления, негативно влияющих на рост капитализации компаний, что отрицательно отражается на росте валового регионального продукта.

Рейтинг должен показать, насколько уровень корпоративного управления в компаниях соответствует международным принципам корпоративного управления и положениям кодекса, что, в свою очередь, даст ответ на вопрос, какие усовершенствования необходимы в деятельности компании и какова ее инвестиционная привлекательность. 

При создании методики составления рейтинга корпоративного управления  исходили из необходимости оценивать совокупность отношений (связей), сложившихся между акционерами, членами совета директоров и правления компании, между различными группами акционеров, а также между всеми заинтересованными лицами по поводу управления компанией. Основной целью анализа уровня корпоративного управления в регионе, как уже упоминалось, стало выявление наиболее значимых пробелов в формировании  и развитии корпоративного управления предприятиями региона и разработка комплекса рекомендаций по его усовершенствованию.

С содержательной точки зрения это предполагает:

1) анализ прозрачности структуры уставного капитала и влияния акционеров. Для всех категорий акционеров распоряжение своими пакетами акций в значительной степени зависит от их представления о типе и структуре акционерного капитала, роли владельцев крупных пакетов акций;

2) анализ раскрытия информации об обществе. Раскрытие информации об обществе должно осуществляться на добровольной основе в целях более полного информирования о своей деятельности заинтересованных лиц;
3) комплексную оценку структуры и практики работы совета директоров и исполнительных органов общества. В системе корпоративного управления советам директоров отводится важная роль как механизму, обеспечивающему управление компанией в интересах акционеров. Совет директоров несет ответственность за стратегию развития компании, контролирует деятельность менеджеров. В свою очередь, исполнительные органы общества, к которым относится коллегиальный исполнительный орган (правление) и единоличный исполнительный орган (генеральный директор), являются ключевым звеном реализации стратегии  общества; 

4) комплексный обзор соблюдения прав акционеров. Общество должно соблюдать права акционеров и обеспечивать равное отношение к ним, включая мелких и иностранных акционеров. У всех акционеров должна быть возможность получить эффективную защиту в случае нарушения их прав. К основным правам акционеров относятся права на надежные методы регистрации права собственности, отчуждение или передачу акций, получение необходимой информации о корпорации, участие и голосование на общих собраниях акционеров, участие в выборах правления, долю в прибылях корпорации;

5) анализ ведения  реестра. При анализе данного компонента учитывается соответствие ведения реестра компании нормативно-правовым актам;

6) урегулирование корпоративных конфликтов. Осуществление обществом предпринимательской деятельности, успешное разрешение задач и достижение целей, поставленных перед обществом при его учреждении, возможны лишь при создании в нем условий для предупреждения и урегулирования корпоративных конфликтов;

7) анализ контроля за финансово-хозяйственной деятельностью общества. Здесь важным элементом является независимость аудитора и ревизионной комиссии, а также полноценная и объективная оценка финансово-хозяйственной деятельности общества; 

8) рассмотрение дивидендной политики общества. Очень важным в анализе является то, какова дивидендная история акционерного общества, каков процент чистой прибыли, направляемый на выплату дивидендов. Если же общество не  выплачивает дивиденды, то следует разобраться, каковы причины такой политики. 

Определение уровня корпоративных отношений проводилось в акционерных обществах с долей государственной собственности. По отраслям выборка составила: 64,7% акционерных обществ, работающих в промышленности; 29,3% акционерных обществ, работающих в сельском хозяйстве; 6% акционерных обществ, предоставляющих услуги. Хотя доля этих акционерных обществ в общем количестве акционерных обществ республики невелика, на наш взгляд, проведенная нами работа дает представление об уровне корпоративного управления акционерных обществ Республики Коми в целом.
По итогам анализа были выделены следующие основные проблемы применения корпоративного управления в акционерных обществах Республики Коми:
· неприменение или недостаточное применение положений Кодекса корпоративного поведения;

· незаинтересованность компаний в области раскрытия информации;
· отсутствие Положения о дивидендной политике;
· неэффективность работы совета директоров как органа общего руководства контроля, отсутствие независимых директоров в составе совета директоров акционерного общества;
· формальность деятельности ревизионной комиссии;
· отсутствие механизмов предотвращения и разрешения корпоративных конфликтов;
· отсутствие эффективного механизма стимулирования менеджмента компании;
· возможность вывода активов менеджментом;
- неэффективность контроля над крупными сделками.
Проведенный нами анализ по определению уровня корпоративного управления в акционерных обществах Республики Коми показал, что несоответствие норм корпоративного права, регулирующих отношения между субъектами корпоративного управления, в России приводило и сейчас приводит к:
· размыванию акционерного капитала;
· нарушению прав акционеров;
· выводу активов;
· враждебным поглощениям без должной компенсации;
· манипулированию результатами общего собрания;
 - незаконным приемам передела собственности (внесение изменений в реестр акционеров, в результате которого часть акционеров компании лишалась своей доли в уставном капитале).
Сегодня совершенствование корпоративного управления относят к одному из важнейших направлений усилий инвесторов, регулирующих органов, менеджеров в странах как с развитыми, так и с развивающимися рынками, и одним из инструментов для достижения этой цели, конечно же, является корпоративное право. Как отметил в своем выступлении президент России В.В.Путин: «Россия ставит перед собой стратегическую цель - стать страной, выпускающей конкурентоспособные  услуги. Все наши усилия направлены на достижение этой цели. Мы понимаем, что для интеграции в мировые рынки капитала необходимо решить вопросы, связанные с защитой прав собственников и повышением качества корпоративного управления и финансовой прозрачности бизнеса».

Справедливая, современная и эффективная система корпоративного права и законодательства важна как для экономики, так и для общества в целом. Правительство рассматривает процесс совершенствования корпоративного законодательства как важную предпосылку укрепления рыночных основ экономики страны. На Международной конференции «Корпоративное управление и экономический рост в России в мае 2004 г. председатель правительства России М.Фрадков отметил, что «без кардинального улучшения работы российских компаний, внедрения международных стандартов корпоративного управления и механизмов разработки разрешения корпоративных конфликтов, повышения качества менеджмента невозможно решение масштабных экономических задач, стоящих перед Россией».
 

В настоящее время в системе корпоративного законодательства России есть пробелы и противоречия. Заполнение этих пробелов и ликвидация противоречий в правовых нормах будут способствовать стимулированию предпринимательской активности и устранению необоснованных барьеров. Изменения должны коснуться правового статуса компаний, вопросов реорганизации, регулированию группы лиц и аффилированных лиц, крупных сделок и сделок с заинтересованностью, регулирования конфликта интересов, что будет способствовать снижению количества и остроты корпоративных конфликтов и рисков ведения бизнеса, а также позволит дать отпор различным «корпоративным мошенникам». 

Следует отметить то, что совершенствование корпоративного законодательства и внедрение передовых стандартов корпоративного управления в России позволит:

во-первых, вывести на новый качественный уровень систему корпоративного управления Российской Федерации;

во-вторых, облегчить создание нового бизнеса и его ведение;

в-третьих, повысить привлекательность российских компаний для внутренних и внешних инвесторов;

в-четвертых, повысить конкурентоспособность российских компаний;

в-пятых, получить развитию фондового рынка новый импульс;

в-шестых, повысить результативность государственного регулирования данной сферы.

Как отмечалось выше, противоречия и пробелы в действующем законодательстве осложняют ведение бизнеса в России, снижают ее привлекательность для инвестиций, как отечественных, так и иностранных, повышают риски предпринимательской деятельности. А это, в свою очередь, замедляет экономический рост, снижает конкурентоспособность российской экономики. Поэтому эффективное корпоративное управление является важнейшим фактором, обеспечивающим финансовую прозрачность компаний и подотчетность менеджмента компаний их собственникам. Большую роль в данном направлении играет, конечно же, государство: в сфере корпоративных отношений оно несет ответственность за создание институциональной среды, которая обеспечивает справедливое и эффективное ведение бизнеса. Правовое регулирование должно быть направлено на установление баланса интересов всех заинтересованных участников корпоративных отношений, причем очень важна комплексность такого регулирования.

Корпоративное законодательство должно учитывать международный опыт и рекомендации международных институтов, в частности, Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР), в области корпоративного управления.

Необходимо совершенствовать реализуемые в корпоративном праве принципы корпоративного управления. Ими должны стать:

1) Справедливость. Система корпоративного управления должна защищать права акционеров и обеспечивать равное отношение ко всем им вне зависимости от доли участия (миноритарий или мажоритарий) и места нахождения (резидент или нерезидент);

2) Ответственность. Система корпоративного управления должна признавать предусмотренные законом права заинтересованных лиц, способствовать активному сотрудничеству между акционерными обществами и заинтересованными лицами в целях создания рабочих мест, повышения благосостояния и обеспечения финансовой устойчивости предприятия;

3) Прозрачность. Система корпоративного управления должна обеспечивать своевременное раскрытие достоверной информации по всем существенным вопросам, касающимся акционерного общества, в том числе и о ее финансовом положении, результатах деятельности, структуре собственности и управления; 

4) Подотчетность. Система корпоративного управления должна обеспечивать стратегическое руководство обществом, эффективный контроль за управляющими со стороны совета директоров, а также подотчетность совета директоров обществу  и его акционерам. 

Закрепление данных принципов в нормах российского корпоративного права (законодательства) и в практике корпоративного управления является важным условием улучшения инвестиционного климата и повышения имиджа России.

Таким образом, исходя из вышесказанного, можно сделать вывод о том, что корпоративное право играет огромную роль в деле повышения эффективности системы корпоративного управления в Российской Федерации. Поэтому в целях стимулирования развития корпоративного управления в России  необходимо совершенствовать законодательство (нормы корпоративного права).

Глава 2

УСТАВ ОТКРЫТОГО АКЦИОНЕРНОГО

 ОБЩЕСТВА

§ 1. Общие положения

Устав является учредительным документом общества. Согласно п. 3 ст. 98 Гражданского кодекса Российской Федерации (далее - ГК РФ) и п. 1 ст. 11 Федерального закона от 26 декабря 1995 года № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» (далее - Закон об АО) ни одно общество не может быть создано без устава.
 Устав обуславливает создание общества, определяет его структуру и цели деятельности. Он играет основополагающую роль в системе корпоративного управления, распределяет полномочия между органами управления, обеспечивает защиту акционеров и равный подход к ним, а также прозрачность и раскрытие информации о деятельности общества. Кроме того, устав играет важную общественную роль, так как предоставляет информацию об обществе, в особенности о его системе корпоративного управления, третьим лицам. Общество обязано регистрировать устав и последующие изменения и дополнения к нему в органе государственной регистрации.
Общество может (а в некоторых случаях обязано) принимать внутренние документы, расширяющие положения устава. Внутренние документы необходимы для детального регулирования порядка деятельности органов управления общества, а также позволяют значительно сократить объем устава и избежать его чрезмерной детализации, тем более что процедура внесения изменений и дополнений в устав сложнее.
Кодексы корпоративного управления компанией и кодексы этики позволяют обществам сделать структуру управления более прозрачной и продемонстрировать свою приверженность принципам надлежащего корпоративного управления и ведения бизнеса.
1. Положения устава
Устав должен включать определенную минимальную информацию о структуре и уставном капитале общества, полномочиях органов управления и правах акционеров. Следующие положения являются обязательными вне зависимости от видов деятельности, структуры собственности и управления общества
:
• полное и сокращенное наименование общества;
• место нахождения общества;
• тип общества (открытое или закрытое);
• количество, номинальная стоимость, категории (обыкновенные или привилегированные) акций и тины привилегированных акций, размещаемых обществом;
• права акционеров - владельцев акций каждой категории (типа);
• размер уставного капитала;
• структура и компетенция органов управления и порядок принятия ими решений;
• порядок подготовки и проведения общего собрания;
• перечень вопросов, решение по которым принимается общим собранием, советом директоров и коллегиальным исполнительным органом квалифицированным большинством голосов или единогласно;
• сроки проведения годового общего собрания акционеров
;
• сведения о филиалах и представительствах
;
• размер резервного фонда и ежегодных отчислений из чистой прибыли общества в резервный фонд
.

Помимо вышеуказанных положений при определенных обстоятельствах Закона об АО требует включения некоторых дополнительных положений.
Устав может также содержать другие положения, не противоречащие Закону об АО и иным федеральным законам. Эти положения предоставляют обществу и его акционерам гибкость в организации структуры общества, включая его виды деятельности, уставный капитал и права акционеров. Другими словами, устав определяет особенности и направления деятельности общества.
Корпоративная практика в России. Многие российские общества воспроизводят в уставе точный текст норм законов и (или) многие ненужные детали. Это не повышает качество устава. Устав должен включать информацию, требуемую законодательством (а не текст законодательства), а также иные положения, необходимые для рационального управления данным обществом. Например, в пункте 1 статьи 78 Закона об АО дается определение крупных сделок и предусматривается, что уставом общества могут устанавливаться и иные случаи, когда необходимо использовать порядок одобрения крупных сделок. Вместо того чтобы просто воспроизвести указанное положение в своем уставе, общество может указать, на какие важные для него сделки будет распространяться соответствующий порядок одобрения крупных сделок.

§ 2.   Внесение   дополнений   и   изменений   в  устав акционерного   общества
В устав должны вноситься изменения и дополнения в случае изменений данных, которые обязательно включаются в устав. Например, требуется вносить изменения в устав в случае, если общество:
• реорганизуется
;
• изменяет размер своего уставного  капитала
; 

• изменяет права, которые предоставляются различными типами и (или) категориями акций
;
• создает или ликвидирует филиал или представительство.

• Устав также должен быть приведен в соответствие с изменениями в законодательстве в случае введения новых требований, касающихся положений устава.
Как правило, только общее собрание уполномочено вносить изменения и дополнения в устав.
 Однако, как показано в таблице 1, при определенных обстоятельствах вводится особый порядок, в соответствии с которым изменения могут вноситься
:
• по решению общего собрания (по представлению соответствующего отчета совета директоров);
• по решению совета директоров;
• по решению соответствующего государственного органа

Таблица 1. Обстоятельства, при которых вводится особый порядок внесения изменений в устав

	Обстоятельства
	Компетентный 

орган 
	Требования

законодательства

	Общество увеличивает уставный капитал путем увеличения номинальной стоимости размещенных акций 
	Общее собрание 
	- отчет совета директоров об итогах выпуска акций с новой номинальной стоимостью;

 - решение общего собрания об увеличении уставного капитала. 

	Общество увеличивает уставный капитал путем размещения дополнительных акций 
	Общее собрание или совет директоров 
	- отчет совета директоров об итогах выпуска дополнительных акций; 

- решение общего собрания или совета директоров (если   совет   директоров обладает такими полномочиями) об увеличении уставного капитала. 

	Общество уменьшает уставный капитал путем приобретения находящихся в обращении акций 
	Общее собрание 
	- отчет совета директоров об   итогах   приобретения акций; 

- решение общего собрания об уменьшении уставного капитала. 

	Совет директоров создает или ликвидирует представительства и (или) филиалы 
	Совет директоров 
	- решение совета директоров о создании или ликвидации представительств и (или) филиалов 

	РФ, субъект федерации или МО использует специальное право на участие в управлении обществом («золотая акция») или прекращает действие такого права 
	Российская Федерация, субъект федерации  или муниципальное образование 
	- решение Правительства Российской Федерации, органа государственной власти субъекта Российской Федерации или муниципального образования 


Глава 3

ПРАВА АКЦИОНЕРОВ

§ 1. Общие положения

Инвесторы полагаются на права, которые они получают в обмен на свои инвестиции. Для большинства инвесторов это означает право на участие в прибыли АО. Однако важны и другие права, такие как право голосовать по вопросу об избрании совета директоров, утверждать изменения и дополнения к уставу или решения об изменении размера уставного капитала, утверждать годовой отчет и финансовую отчетность общества, а также право получать определенную информацию об обществе и его деятельности. Осуществляя эти права, инвесторы могут гарантировать, что их вклады не будут присвоены менеджерами общества.

Уровень защиты инвесторов обусловливает ряд последствий с точки зрения корпоративного управления, таких как объем рынка капитала, структура собственности, дивидендная политика и эффективность распределения ресурсов.
 Там, где законы защищают инвесторов и исполняются на практике, инвесторы проявляют большую готовность к финансированию предприятий, а финансовые рынки оказываются более широкими и охватывают больший объем капитала. Напротив, там, где законы не обеспечивают защиту инвесторов, развитие финансовых рынков сдерживается. Когда права акционеров защищает закон и само акционерное общество, инвесторы готовы больше платить за такие финансовые активы, как акционерный капитал. Они больше платят потому, что понимают: при надлежащей правовой защите большая часть прибыли предприятия будет возвращаться к ним в виде дивидендов и (или) прироста капитала и не будет присваиваться менеджерами или контролирующими акционерами такого предприятия.

Безусловно, самого по себе законодательства недостаточно для обеспечения адекватной защиты прав акционеров. Необходимы эффективные механизмы правоприменения. С точки зрения защиты прав акционеров, не менее важным является поведение самого акционерного общества, в особенности когда речь идет о российских компаниях, которые по-прежнему запятнаны многочисленными скандалами в сфере корпоративного управления, имевшими место в период приватизации.

Законодательство предусматривает две категории акций: обыкновенные и привилегированные. Согласно абзацу 1 пункта 2 статьи 25 Закона об АО, помимо обыкновенных, общество может выпустить также привилегированные акции.

a)   Обыкновенные акции

Владельцы обыкновенных акций вправе участвовать в принятии обществом решений. Обычно это право осуществляется путем голосования на общем собрании акционеров. Они также имеют право на получение части прибыли общества в виде дивидендов и (или) дохода от прироста капитала.

Обыкновенные акции имеют ряд характеристик. В уставе устанавливаются количество и номинальная стоимость обыкновенных акций, а также предоставляемые ими права (пункт 3 статьи 11 и пункт 1 статьи 27 Закона об АО). Совокупная номинальная стоимость всех размещенных обыкновенных акций не может быть менее 75% уставного капитала общества (пункт 2 статьи 25 Закона об АО). Все обыкновенные акции должны иметь одинаковую номинальную стоимость и предоставлять одинаковый объем прав своим владельцам. Обыкновенные акции не могут быть разделены на разные типы или конвертированы в другие ценные бумаги общества (пункты 1 и 3 статьи 31 Закона об АО).

б)   Привилегированные акции

Общество вправе размещать различные типы привилегированных акций. Совокупная номинальная стоимость размещенных привилегированных акций всех типов не может превышать 25% уставного капитала общества (пункт 2 статьи 25 Закона об АО). Все привилегированные акции одного типа должны иметь одинаковую номинальную стоимость и предоставлять одинаковый объем прав своим владельцам (абзац 2 пункта 1 статьи 32 Закона об АО). В отличие от обыкновенных акций, привилегированные акции могут подразделяться на типы в зависимости от предоставляемых такими акциями прав.

Привилегированные акции предоставляют своим владельцам права, связанные с получением дивидендов и части ликвидационной стоимости, выплачиваемой при ликвидации общества, а также право голоса при наличии особых обстоятельств.

Количество привилегированных акций, их номинальная стоимость и предоставляемые ими права должны быть определены в уставе. Кроме того, в уставе необходимо указать размер дивидендов и (или) ликвидационную стоимость по привилегированным акциям (или порядок определения размера дивидендов и ликвидационной стоимости по привилегированным акциям.

Устав может предоставлять акционерам - владельцам привилегированных акций определенного типа возможность конвертации таких акций в обыкновенные акции или в привилегированные акции иных типов.

В Законе об АО проводится разграничение между привилегированными акциями с точки зрения предоставляемых ими прав на получение дивидендов (абзац 3 пункта 2 статьи 32 Закона об АО):

•     кумулятивные привилегированные акции (устав может предусматривать, что невыплаченные дивиденды накапливаются и выплачиваются не позднее определенного уставом срока);

•    некумулятивные привилегированные акции (если в уставе данный срок не установлен, то невыплаченные дивиденды не накапливаются).

в)  Голосующие акции

Закон об АО также определяет понятие голосующей акции. Голосующими всегда являются обыкновенные акции. Привилегированные акции могут становиться голосующими при определенных обстоятельствах (абзац 2 пункта 1 статьи 49 Закона об АО).

Закон об АО проводит различие между правами индивидуальных акционеров и правами группы акционеров. Одни права связаны с процессом принятия решений в обществе и с организацией деятельности общества. Другие права связаны с имуществом общества и доходами на вложенные акционерами средства.

§ 2. Отдельные права акционеров

1. Право голоса

Акционеры могут участвовать в принятии корпоративных решений путем голосования на общем собрании. Акционеры могут, например, контролировать развитие общества в долгосрочной перспективе путем избрания членов совета директоров и принятия решений по важным вопросам, отнесенным к компетенции общего собрания.
Право голоса может осуществляться лично или через представителя путем выдачи ему доверенности (пункты 1-2 статьи 57 Закона об АО). Доверенность предоставляет уполномоченному лицу право действовать от имени акционера и принимать на общем собрании любое решение, которое мог бы принять выдавший такую доверенность акционер. При соблюдении ограничений, предусмотренных в законодательстве (статья 21 ГК РФ), любое физическое лицо, имеющее доверенность в письменной форме, может выступать в качестве представителя акционера.
а) Право голоса, предоставляемое обыкновенными акциями
Обыкновенные акции предоставляют своим владельцам право голоса. Однако при определенных обстоятельствах обыкновенные акции становятся неголосующими. Указанные обстоятельства представлены в таблице 2.

Таблица 2. Обстоятельства, при которых обыкновенные акции не голосуют

	Предпосылки

Неполная оплата акций: когда обыкновенные акции, размещенные среди учредителей общества, оплачены не полностью (если иное не предусмотрено уставом).
	Правовые последствия

Право голоса на общем собрании не предоставляется

	Ограничения в отношении количества голосов и (или) акций, которыми может владеть один акционер: когда у акционера больше голосов, чем максимальное количество, которое устав разрешает использовать на общем собрании.
	На общем собрании нельзя подать больше голосов, чем максимальное количество, установленное уставом.

	Акции общества в собственности общества (казначейские акции): когда общество владеет размещенными обыкновенными акциями в силу следующих обстоятельств:

- учредители не оплатили акции полностью в течение периода, когда они обязаны были это сделать;

- общество выкупило размещенные обыкновенные акции;

- общество приобрело размещенные обыкновенные акции.
	Не разрешается голосовать на общем собрании.

	Одобрение сделки с заинтересованностью: обыкновенные акции, принадлежащие акционеру, который является заинтересованной стороной в сделке.
	Не разрешается голосовать на общем собрании при одобрении сделки, в совершении которой заинтересован данный акционер.

	Освобождение от обязательного предложения о выкупе акций при совершении сделки по приобретению контроля, то есть в случае если:
- акционер самостоятельно или совместно с аффилированными лицами приобрел 30 или более процентов обыкновенных акций;

- число акционеров - владельцев обыкновенных акций общества составляет более 1000. 
	Контролирующему акционеру и его аффилированным лицам не разрешается голосовать на общем собрании при принятии решения об освобождении от обязанности по выкупу акций миноритарных акционеров.

	Нарушение правил совершения сделки по приобретению контроля:
- если лицо (или группа аффилированных лиц) приобрело 30 или более процентов размещенных обыкновенных акций общества;

- если таким лицом (или группой аффилированных лиц) при совершении указанной сделки не был соблюден порядок, предусмотренный Законом об АО;

- если число акционеров - владельцев обыкновенных акций общества составляет более 1000.
	Не разрешается голосовать на общем собрании обыкновенными акциями, в результате приобретения которых доля акционера в общем количестве акций достигнет 30 или более процентов.

	Нарушение правил совершения сделки по приобретению контроля:
- каждый раз, когда лицо (или группа аффилированных лиц) приобретает 5% размещенных обыкновенных акций общества; 

- такое лицо (или группа аффилированных лиц) уже владеет более чем 30% размещенных обыкновенных акций общества; 

-таким лицом (или группой аффилированных лиц) при совершении указанной сделки не был соблюден порядок, предусмотренный Законом об АО; 

- число акционеров - владельцев обыкновенных акций общества составляет более 1000.
	Не разрешается голосовать на общем собрании.

	Избрание и прекращение полномочий членов ревизионной комиссии: когда обыкновенные акции принадлежат членам совета директоров, генеральному директору и членам коллегиального исполнительного органа общества.
	Не разрешается голосовать по вопросам избрания членов ревизионной комиссии.


б) Право голоса, предоставляемое привилегированными акциями
Закон об АО ограничивает право акционеров - владельцев привилегированных акций участвовать в голосовании на общем собрании. Акционеры - владельцы привилегированных акций обычно не обладают правом голоса на общем собрании, за исключением особых обстоятельств, когда рассматриваются вопросы, затрагивающие их права. Указанные обстоятельства представлены в таблице 3.

Таблица 3. Обстоятельства, при которых привилегированные акции становятся голосующими

	Обстоятельства
	Когда владельцы привилегированных акций вправе голосовать

	Реорганизация или ликвидация.
	Владельцы привилегированных акций вправе голосовать по вопросам повестки дня, которые непосредственно связаны с реорганизацией и ликвидацией общества.

	Внесение в устав изменений, ограничивающих права акционеров -  владельцев привилегированных акций определенного типа.
	Владельцы привилегированных акций определенного типа могут голосовать по вопросам внесения в устав изменений, которые ограничивают права, предоставляемые привилегированными акциями этого типа.

	Необъявление дивидендов по некумулятивным привилегированным акциям.
	Владельцы некумулятивных привилегированных акций имеют право голосовать по всем вопросам повестки дня на всех общих собраниях до первой выплаты дивидендов по указанным акциям в полном размере.

	Частичная выплата дивидендов по некумулятивным привилегированным акциям.
	Владельцы некумулятивных привилегированных акций вправе голосовать по всем вопросам повестки дня на всех общих собраниях до первой выплаты дивидендов по указанным акциям в полном размере.

	Необъявление дивидендов по кумулятивным привилегированным акциям.
	Владельцы кумулятивных привилегированных акций имеют право голосовать по всем вопросам повестки дня на всех общих собрания до момента выплаты всех накопленных по указанным акциям дивидендов в полном размере.

	Частичная выплата дивидендов по кумулятивным привилегированным акциям.
	Владельцы кумулятивных привилегированных акций имеют право голосовать по всем вопросам повестки дня на всех общих собраниях до момента выплаты всех накопленных по указанным акциям дивидендов в полном размере.


2.   Право обжалования решений общего собрания

Акционер вправе обжаловать в суд решение общего собрания акционеров общества, если:
•    решение принято с нарушением законодательства или положений устава;
•    решение нарушает права и законные интересы акционера;
•  акционер не участвовал в общем собрании или голосовал против принятия указанного решения.
Акционер, обжалующий решение общего собрания, должен подать заявление в суд в течение шести месяцев со дня, когда акционер узнал или должен был узнать о принятом решении.
3. Права акционеров при ликвидации общества

Акционеры являются последними в списке претендентов на имущество общества при его ликвидации, то есть они получают ту часть активов общества, которая остается после удовлетворения требований кредиторов. Владелец обыкновенных акций имеет право получить часть оставшегося имущества общества пропорционально своей доле в уставном капитале. Владелец привилегированных акций вправе получить по своим привилегированным акциям ликвидационную стоимость, которая должна быть определена в уставе для каждого типа привилегированных акций.
Если общество разместило привилегированные акции двух или более типов, то в уставе должна быть определена очередность удовлетворения требований по каждому типу привилегированных акций (пункт 2 статьи 32 Закона об АО).
Ликвидируемое общество обязано сначала выполнить свои обязательства перед кредиторами и иными имеющими приоритетную очередность категориями лиц. Ликвидационная комиссия распределяет оставшееся имущество среди акционеров в следующей очередности:
1)  в первую очередь осуществляются выплаты по акциям, владельцы которых имеют право потребовать выкупа таковых;
2)  во вторую очередь осуществляются выплаты начисленных, но не выплаченных дивидендов по привилегированным акциям и определенной уставом общества ликвидационной стоимости по привилегированным акциям;
3)  в третью очередь осуществляется распределение имущества между акционерами - владельцами обыкновенных и привилегированных акций, ликвидационная стоимость по которым не определена.
Имущество общества должно распределяться между соответствующими группами акционеров только в порядке установленной очередности. Например, общество не может выплатить ликвидационную стоимость по привилегированным акциям определенного типа, пока оно полностью не выплатило ликвидационную стоимость по привилегированным акциям предыдущей очереди.
Если имеющегося у общества имущества недостаточно для выплат всем акционерам одной очереди, то имущество распределяется пропорционально принадлежащему акционерам количеству акций соответствующего типа.
4. Право выкупа акций

Акционер, владелец голосующих акций, вправе потребовать от общества выкупа всех или части принадлежащих ему акций, если общество:
•   проводит реорганизацию, в то время как акционер голосовал против такого решения общего собрания или не участвовал в голосовании по данному вопросу;
•    совершает крупную сделку, в то время как акционер голосовал против такого решения общего собрания или не участвовал в голосовании по данному вопросу;
•    утверждает новую редакцию устава или вносит в него изменения и дополнения, которые ограничивают права акционера, в то время как акционер голосовал против этих решений или не участвовал в голосовании по данным вопросам.
Чтобы у акционеров была возможность осуществить рассматриваемое право, их необходимо проинформировать о возможности его возникновения. Уведомление о проведении общего собрания, на котором будет приниматься какое-либо из указанных выше решений, должно содержать следующую информацию:
 -наличие у акционеров права требовать выкупа обществом всех или части принадлежащих им акций, если акционеры голосовали против или не участвовали в голосовании по определенным пунктам повестки дня; 

-цену выкупа акций; 

-порядок осуществления выкупа.
Цену выкупа акций должен определить совет директоров. Она не может быть ниже рыночной стоимости акций, определенной независимым оценщиком.
Акционеры имеют право направить обществу письменное требование о выкупе принадлежащих им акций. Это необходимо сделать не позднее 45 дней с даты общего собрания, одобрившего решение, в связи с которым возникло право потребовать выкупа. Требование должно включать следующую информацию:
- место жительства (нахождения) акционера, требующего выкупа своих акций; 

- количество акций, выкупа которых требует акционер.
По истечении срока предъявления требований о выкупе акций общество должно осуществить выкуп в течение 30 дней.

Шаги, которые необходимо предпринять для выкупа акций:

Шаг 1. Совет директоров одобряет повестку дня общего собрания, включающую  вопросы, которые могут привести к возникновению у акционеров права потребовать выкупа принадлежащих им акций.
Шаг 2. Совет директоров составляет список акционеров, которые вправе потребовать выкупа принадлежащих им акций, на основе списка акционеров, имеющих право участвовать в общем собрании.
Шаг 3. Общество уведомляет акционеров, имеющих право участвовать в общем собрании, о наличии у них права потребовать выкупа принадлежащих им акций, если они проголосуют против одобрения решений или не примут участия в голосовании по вопросам повестки дня, которые дают основания для предъявления требований о выкупе.
Шаг 4. Общее собрание одобряет решения по вопросам, которые дают акционерам основания для предъявления требований о выкупе принадлежащих им акций.
Шаг 5. Акционеры, которые голосовали против одобрения решений или не участвовали в голосовании по вопросам повестки дня, дающим основания для предъявления требований о выкупе, представляют в общество письменные требования о выкупе всех или части принадлежащих им голосующих акций.
Шаг 6. Общество выкупает акции
.
5.  Право на получение информации 

Право на получение информации о деятельности общества. Закон об АО предоставляет акционерам право получать определенную информацию о деятельности общества в зависимости от того, какой долей общего количества акций они владеют. При этом существует различие между акционерами (или группами акционеров), владеющими не менее чем 25% голосующих акций, и остальными акционерами.
Любой акционер имеет право получать информацию о деятельности общества. Устав и внутренние документы могут устанавливать порядок, который должен соблюдаться обществом и акционерами при распространении информации и документов.

Акционеры-владельцы обыкновенных и привилегированных акций имеют право на получение информации:

1) Об общем собрании:
•   Протоколы общих собраний, заседаний ревизионной комиссии, совета директоров и счетной комиссии
•   Бюллетени для голосования и доверенности на участие в общем собрании (или их копии)
•   Списки лиц, имеющих право на участие в общем собрании, и лиц, имеющих право на получение дивидендов, а также другие списки, подготовленные обществом для реализации прав акционеров

2) О документации общества:
•    Устав (внесенные в устав изменения и дополнения или новая редакция устава)
•    Свидетельство о государственной регистрации общества
•   Документы, подтверждающие права общества на имущество, находящееся на его балансе
•    Внутренние документы и положения
3) Финансовой информации:
•    Годовые отчеты
•    Документы бухгалтерской отчетности
•   Отчеты ревизионной комиссии, аудитора, федеральных и местных органов финансового контроля
4) Иной информации:
•    Проспекты ценных бумаг
•    Отчеты о деятельности общества, представленные в государственные органы
•    Списки аффилированных лиц общества
•    Отчеты независимых оценщиков
•    Иные документы, предусмотренные законодательством, уставом и внутренними документами

Общество обязано также предоставлять акционерам (или группам акционеров), владеющим не менее чем 25% голосующих акций, право доступа к следующим документам (абзац 1 пункта 1 статьи 91 Закона об АО):
•   документам бухгалтерского учета, ведущимся в обществе. В Законе об АО нет четкого определения термина «документы бухгалтерского учета». Первичные учетные документы (которые составляют основу баланса и другой финансовой отчетности) могут считаться документами бухгалтерского учета, упомянутыми в абзаце 1 пункта 1 статьи 91 Закона об АО. Однако эти же документы, согласно статье 9 Федерального закона «О бухгалтерском учете» № 129-ФЗ от 21 ноября 1996 г.
, не являются публичной информацией и могут быть изъяты только органами дознания, предварительного следствия и прокуратуры, судами, налоговыми органами и органами внутренних дел на основании их постановлений в соответствии с законодательством РФ;
•    протоколам заседаний коллегиального исполнительного органа общества.
Общество должно дать акционерам возможность ознакомиться с указанными документами в помещении исполнительного органа общества в течение семи дней со дня предъявления соответствующего требования (пункт 2 статьи 91 Закона об АО).
Надлежащая практика. В соответствии с надлежащей практикой, рекомендуется, чтобы запрашиваемые документы были предоставлены для ознакомления в течение пяти рабочих дней.
Общество также должно предоставить копии указанных документов любому акционеру по требованию последнего.
Хотя Закон об АО не устанавливает период, в течение которого копии документов должны предоставляться акционерам, рекомендуется, чтобы это требование удовлетворялось в течение пяти рабочих дней.
Общество не может взимать с акционеров плату, превышающую реальные затраты на изготовление копий документов.

Право на ознакомление со списком акционеров. Общество обязано предоставить зарегистрированным в реестре акционерам - владельцам не менее 1% голосующих акций возможность ознакомиться со списком акционеров общества, имеющих право на участие в общем собрании акционеров (далее - список акционеров), в течение трех дней после получения соответствующего требования.
Это право дает акционерам возможность связаться с другими акционерами и выработать согласованную позицию по вопросам, которые будут поставлены на голосование. Это важно для проверки информации, содержащейся в списке акционеров, а также для осуществления прав, предоставляемых акциями.
Общество обязано предоставить акционеру, требующему ознакомления со списком акционеров:
•    список акционеров или
•    справку о том, что акционер, запрашивающий информацию, не включен в список акционеров.
В целях защиты личной информации об акционерах - физических лицах общество вправе предоставлять данные их документов и почтовый адрес только с их согласия.
6. Право на получение дивидендов

См. § 1 главы 9 («Дивиденды»).

7. Преимущественные права

В некоторых случаях акционеры пользуются преимущественным правом, которое позволяет им покупать акции или конвертируемые в акции ценные бумаги в первую очередь, то есть до того как данные ценные бумаги будут предложены третьим лицам. Акционеры вправе приобрести дополнительно размещаемые акции пропорционально количеству уже имеющихся у них акций, если общество решает выпустить дополнительные акции или конвертируемые ценные бумаги соответствующей категории и типа (пункт 1 статьи 40 Закона об АО).
Преимущественное право неотделимо от акций, принадлежащих конкретным акционерам. Иными словами, акционер не может передать преимущественное право другому акционеру, это право передается только вместе с акциями.
a)   Цель преимущественного права
Преимущественное право обеспечивает равное отношение ко всем акционерам - владельцам акций одинаковой категории и типа. Это право дает акционерам возможность приобретать новые акции, когда общество намеревается увеличить уставный капитал. Тем самым преимущественное право помогает акционерам защитить свою собственность от размывания (то есть от уменьшения удельного веса принадлежащих им пакетов акций), которое может привести к частичной утрате ими прав акционеров.
б)   Когда возникает преимущественное право
Наличие преимущественного права зависит от формы подписки (открытой или закрытой) и от круга лиц, среди которых проводится подписка (только акционеры или как акционеры, так и третьи лица). Акционеры могут использовать преимущественное право в случаях:
 1. открытой подписки
Все акционеры могут приобрести дополнительные акции и конвертируемые в акции ценные бумаги пропорционально количеству принадлежащих им акций.
2. закрытой подписки (акционеры и третьи лица)
Только акционеры, которые голосовали против решения о проведении закрытой подписки среди акционеров и третьих лиц (или не участвовали в голосовании по этому вопросу), могут приобрести дополнительные акции и конвертируемые в акции ценные бумаги пропорционально количеству принадлежащих им акций.
3. закрытой подписки (только акционеры)
Преимущественное право не возникает, если дополнительные акции и конвертируемые в акции ценные бумаги выпускаются путем закрытой подписки только для акционеров и если последние имеют право приобрести дополнительные акции и конвертируемые в акции ценные бумаги пропорционально количеству принадлежащих им акций.
в)  Преимущественное право и дробные акции
При осуществлении акционерами преимущественного права могут образоваться части акций (дробные акции) (абзац 1 пункта 3 статьи 25 Закона об АО; акционер А имеет 123 обыкновенные акции или 12,3% общего количества обыкновенных акций общества (1000 акций). Общество размещает 250 дополнительных обыкновенных акций. Акционер А будет иметь право приобрести 12,3% размещаемых 250 акций (то есть 30,75 дополнительных акций)).
Дробная акция предоставляет ее владельцу права, предоставляемые акцией соответствующей категории (типа), в объеме, соответствующем части целой акции, которую она составляет. Для целей расчета суммы уставного капитала все размещенные дробные акции суммируются. Если в результате этого расчета образуется дробное число, то в уставе общества количество размещенных акций должно выражаться дробным числом (абзац 3 пункта 3 статьи 25 Закона об АО. Предположим, что размещенные акции общества распределены следующим образом: акционер А - 12,3 акций; акционер В - 34,5 акций; акционер С - 40,6 акций; остальные акционеры в совокупности - 50 акций. Тогда устав должен отражать следующее число размещенных акций общества: 12,3 + 34,5 + 40,6 + 50 = 137,4 акции).
Дробные акции обращаются наравне с целыми акциями. Если акционер приобретает две или более дробные акции одной категории (типа), то такие ним суммируются и образуют одну целую и (или) дробную акцию, равную сумме дробных акций (абзац 4 пункта 3 статьи 25 Закона об АО. Акционер А приобретает одну дробную акцию в размере 0,3 целой акции и вторую дробную акцию в размере 0,6. В результате акционер А имеет одну дробную акцию в размере 0,9 целой акции).

г) Порядок осуществления преимущественного права
Список акционеров, имеющих преимущественное право, должен составляться на основе реестра акционеров на дату принятия решения о выпуске дополнительных акций или конвертируемых в акции ценных бумаг. Акционеры, включенные в такой список, должны быть уведомлены о возможности осуществления преимущественного права в том же порядке, который предусмотрен для сообщения о проведении общего собрания. Уведомление должно содержать следующую информацию:
• количество размещаемых акций или конвертируемых в акции ценных бумаг;
• цену размещения или порядок ее определения (в том числе цену размещения или порядок ее определения для акционеров, имеющих преимущественное право);
• порядок определения количества акций и конвертируемых в акции ценных бумаг, которое вправе приобрести каждый акционер; срок действия преимущественного права.
Акционер, имеющий преимущественное право, может реализовать его полностью или частично путем подачи в общество:
• письменного заявления о приобретении дополнительных акций или конвертируемых в акции ценных бумаг, которое должно содержать:
—   имя (наименование) акционера;
—   место жительства (нахождения) акционера;
—   количество приобретаемых акционером ценных бумаг;
•    документа об оплате приобретаемых акций и конвертируемых в акции ценных бумаг.
Если размещение дополнительных акций и конвертируемых в акции ценных бумаг предусматривает их оплату неденежными средствами, Закон об АО также разрешает акционерам, осуществляющим преимущественное право, оплатить приобретаемые ценные бумаги деньгами.
8. Право на предъявление иска от имени общества

Пункт 5 статьи 71 Закона об АО содержит нормы, позволяющие решить проблему субъекта предъявления исковых требований к органам и лицам, чьи виновные действия привели к возникновению у общества убытков.

Таким субъектом является общество, которое выступает в правоотношениях посредством действий единоличного исполнительного органа (а также временного единоличного исполнительного органа). Но возникают проблемы в случаях, когда субъектом причинения убытков являются сами названные органы и когда эти органы не спешат воспользоваться своим правом на предъявление исковых требований к иным органам либо лицам.

Для того чтобы в таких случаях предъявление требований к обществу было в принципе возможно, п. 5 статьи 71 Закона об АО предоставляет соответствующее право, помимо самого общества, еще и акционерам. 

Акционер (или группа акционеров), владеющий (владеющая в совокупности) не менее чем 1% обыкновенных акций, вправе обратиться с иском в суд о возмещении убытков, причиненных обществу:
•    членами совета директоров;
•     генеральным директором;
•    членами коллегиального исполнительного органа;
•    управляющим или управляющей организацией.
 Из данной формулировки следует, что на возможность предъявления от имени АО требования о возмещении убытков, причиненных обществу органами и лицами, указанными в данной статье, не влияет ответ на вопрос о том, голосующими либо неголосующими являются акции.

Рассмотренные нормы защищают интересы миноритарных акционеров, однако не содержат механизма их реализации. Проблема в том, что миноритарные акционеры далеко не всегда могут узнать о принятых органами управления решениях и порядке голосования при их принятии
. Так, в частности, в силу ч. 1 п. 1 ст. 91 Закона общество обязано обеспечить доступ к протоколам заседаний коллегиального исполнительного органа акционерам, обладающим в совокупности не менее чем 25% голосующих акций общества. При этом следует учесть, что по первому требованию названный протокол должен быть предоставлен в соответствии с ч. 2 п. 2 ст. 70 Закона членам совета директоров, ревизионной комиссии (ревизору), аудитору общества.

Розуэлл Б. Перкинз, отвечая на вопрос, следует ли расширить существующие права акционеров по защите и отстаиванию интересов компании в суде (согласно п. 2 ст. 71), отмечает следующее
.

Необходимость механизма защиты, закрепленного в п. 5 ст. 71 обосновывается таким образом: «Защита гражданских прав не имеет смысла, если к ней никто не прибегает. В редком случае совет директоров компании предъявит иск к одному из своих собственных членов или члену исполнительного органа компании за нарушение обязанностей сохранения лояльности и проявления заботливости. Таким образом, акционерам необходимо иметь право на предъявление иска от имени компании. Пункт 5 статьи 71 такое право предоставляет. В то же время он ограждает руководителей компании от «досаждающих» исков, поскольку требует наличия у акционеров, подающих исковое заявление в суд, не менее 1 % обыкновенных акций компании»
.

По мнению Розуэлла Б. Перкинза, статья 71 (п. 5) ввела в российскую практику понятие косвенного иска акционеров – основного механизма в сфере корпоративного управления в США
. Как указано выше, необходимость косвенного иска исходит из невозможности полагаться на совет директоров в том, что он станет активно отстаивать права компании и преследовать коллегу-директора или высшее должностное лицо, особенно когда вина лежит на всем совете директоров.

Проблемы регулирования, возникающие в связи с институтом косвенных исков, были сформулированы Американским институтом права следующим образом: «В нашей стране как минимум с середины XIX века обычной практикой является возможность акционеров предъявить косвенный иск от имени компании при соблюдении определенных условий. Сложность заключается в определении того, какими должны быть эти условия. В данном случае необходимо найти баланс между двумя противоположными концепциями. С одной стороны, наличие права на обращение в суд необходимо, чтобы обязательства руководства перед акционерами не остались только на бумаге. То есть, необходимо наличие некоего судебного механизма исполнения фидуциарных обязанностей, который неподконтролен руководству компании. С другой стороны, мало найдется внутрифирменных сделок, в отношении которых не возникнет различия мнений; да и суды также не безгрешны. Таким образом, у корпоративных директоров могут возникнуть основания считать свое положение уязвимым, если каждая сделка или предполагаемое упущение могут привести к привлечению к существенной ответственности по воле любого акционера»
. 

Основным доводом в пользу косвенных исков является желательность минимального вмешательства государства в дела компаний: «Социальную пользу косвенных исков следует также оценивать с  точки зрения альтернативы более активному публичному регулированию, к которому общество обращается в случае недостаточности частных механизмов защиты прав. В долгосрочной перспективе наличие частных способов защиты прав должно сократить необходимость публичного правоприменения и бюрократического контроля за корпоративным поведением. Кроме того, наличие частных способов защиты прав расширяет правоприменительные ресурсы общества. А также может привести к снижению расходов на защиту прав, поскольку для частного лица сдерживающим фактором для обращения в суд будет то, что компенсация как правило выплачивается только в случае выигрыша дела.»
.

Розуэлл Б. Перкинз отмечает, что и в США существует возможность злоупотребления правом подачи косвенного иска. Имеющиеся стимулы побуждают юристов на поощрение и инициацию необоснованных исков для причинения неудобства компании или получения выплат по мировому соглашению. Поэтому при установлении института косвенного иска необходимо предусмотреть защиту от предъявления необоснованных исков.

Подход, реализованный в п. 5 ст. 71 Закона об АО, заключается в предоставлении права на предъявление косвенного иска только «значительным» акционерам или группе акционеров (то есть, акционерам, обладающим не менее 1 % выпущенных обыкновенных акций компании). Однако, в отношении многих российских компаний данный порог представляет существенное препятствие для подачи косвенного иска. По состоянию на середину мая 2004 года 1 % акций в нижеперечисленных компаниях оценивается в следующую сумму
:

Компания                                                   Примерная стоимость 1 % акций

«Вымпелком»                                                                              $6,67 млн.

«Вимм-Билль-Данн»                                                                   $7,28 млн.

«Норильский Никель»                                                                $130,70 млн.

«Лукойл»                                                                                      $237,73 млн.

«Газпром»                                                                                    $456,90 млн.

Рыночная стоимость 1 % доли участия во многих других российских компаниях превышает $100 000. Таким образом, как считает Розуэлл Б. Перкинз, право на предъявление косвенного иска в России ограничено кругом акционеров, имеющих значительные финансовые возможности, что является одним из способов сокращения случаев злоупотребления правом на подачу иска
.

Другим основным способом сдерживания необоснованных косвенных исков является механизм «отбора, или отсеивания» исков. Следует отметить, что п. 5 ст. 71 не предусматривает каких-либо механизмов «отбора, или отсеивания» недостаточно обоснованных исков. Если истец или истцы в состоянии в совокупности собрать необходимый 1 % акций, то характер заявления, качество подтверждающих обстоятельств и вероятность выигрыша дела для целей подачи иска значения не имеют.

Механизм  «отбора, или отсеивания» исков, выработанный законодательством стран общего права, в целом строится по одной из двух формул:

1) отбор путем сочетания предоставления права на подачу иска совету директоров и судебной проверки данного иска; или

2) отбор только судебными органами. 

Таким образом, размышления автора над описанными вопросами сводятся к тому, что судебные иски частных лиц должны стать эффективным средством стимулирования усовершенствования корпоративного управления в России. Каковы причины отсутствия судебных исков по пункту 5 статьи 71 Закона об АО? 

Причины заключаются в следующем
:

1) трудность в доказывании несоблюдения стандартов поведения, установленных статьей 71, в отсутствии широких прав на получение информации;

2) препятствие, создаваемое требованием владения не менее чем 1 % обыкновенных акций;

3) судебный иск частного лица о признании сделки недействительной может сопровождаться требованием к контрагенту по сделке о возмещении убытков или реституции; в случае получения компенсации убытков от контрагента по сделке, отпадает необходимость требовать в суде возмещения тех же убытков, привлекая к ответственности руководителей и должностных лиц корпорации.

Что касается первого препятствия, то изменение российского судебного процесса займет многие годы. Второе же препятствие может быть устранено внесением изменений в Закон об АО.

Итак, вывод заключается в том, что п. 5 ст. 71 должен быть изменен внесением следующих положений
:

1) разрешение акционеру, владеющему любым количеством акций, обращаться в арбитражный суд с просьбой принять к рассмотрению косвенный иск;

2) обращение в арбитражный суд для определения наличия в заявлении достаточных оснований для принятия иска судом.

Такие положения подведут должный баланс между необходимостью обеспечить более эффективную судебную защиту существующего российского законодательства о корпоративном управлении и опасностью чрезмерного и неоправданного предъявления исков со всеми их издержками и негативным воздействием на возможности найма компетентных директоров. Статья 6.1.2. Кодекса Корпоративного Поведения устанавливает возможность страхования ответственности должностных лиц и руководителей: «Обществу рекомендуется не только принимать меры к прекращению полномочий виновных в причинении убытков генерального директора, членов правления и к привлечению их к ответственности за нарушение своих обязательств перед обществом, но и за счет собственных средств осуществлять страхование ответственности генерального директора, членов правления, с тем чтобы в случае причинения убытков обществу или третьим лицам действиями этих лиц убытки могли быть возмещены.

Внедрение такого механизма позволит не только повысить эффективность гражданско-правовой ответственности, но и привлечь к работе в исполнительных органах компетентных специалистов, которые в противном случае опасались бы предъявления к ним крупных исков»
.

Следовательно, в связи с тем, что судебные дела по искам частных лиц (косвенные иски) являются существенным элементом в спектре мер эффективного корпоративного управления, необходимо обосновать изменение п.5 ст.71 закона «Об акционерных обществах». Изменение направлено на то, чтобы обеспечить баланс между необходимостью обеспечения более эффективной судебной защиты интересов компании  и ее акционеров и опасностью чрезмерного и неоправданного предъявления исков. Предлагаемые нами изменения закона «Об акционерных обществах» позволят сделать косвенные иски акционеров более доступным средством защиты гражданских прав. Также необходимость изменения закона «Об акционерных обществах» в отношении косвенных исков заключается в создании судебного механизма исполнения фидуциарных обязанностей, а также в целях совершенствования фидуциарных отношений – отношений, которые можно охарактеризовать как ответственность, которую акционерное общество несет перед акционерами, перед обществом, перед страной.

§ 3.  Права государства как акционера
Государство может участвовать в акционерном обществе как обыкновенный акционер или как владелец «золотой акции». «Золотая акция» (или специальное право на участие государства в управлении открытыми акционерными обществами) может использоваться в целях обеспечения обороноспособности страны и безопасности государства, защиты нравственности, здоровья, прав и законных интересов граждан (абзац 1 пункта 1 статьи 38 Федерального закона «О приватизации государственного и муниципального имущества» № 178-ФЗ от 21 декабря 2001 г.
). «Золотые акции» дают государственным органам Российской Федерации и ее субъектам право:
•     вносить предложения в повестку дня общего собрания;
•     требовать созыва внеочередного собрания;
налагать вето на решения общего собрания по вопросам:
— внесения изменений и дополнений в устав или утверждения устава в новой редакции;
—   реорганизации общества;
— ликвидации общества, назначения ликвидационной комиссии, утверждения промежуточного и окончательного ликвидационного балансов;
—   изменения уставного капитала;
—   одобрения крупных сделок и сделок с заинтересованностью;
•     иметь доступ ко всем документам общества.
Владелец «золотой акции» может назначить своего представителя в сонете директоров и ревизионной комиссии. Такой представитель может быть и любой момент заменен назначившим его органом. Указанный представитель считается членом совета директоров и ревизионной комиссии.
Решение об использовании «золотой акции» может быть принято в следующих обстоятельствах:
•     при приватизации имущественных комплексов унитарных предприятий;
•   при принятии решения об исключении открытого акционерного общества из перечня стратегических акционерных обществ независимо от количества акций, находящихся в государственной собственности.
Специальное право («золотая акция») используется с момента отчуждения из государственной собственности 75% акций соответствующего открытого акционерного общества.
Несмотря на то, что механизм «золотой акции» предусмотрен также в некоторых развитых европейских странах, инвесторы (в частности, иностранные) обычно чрезвычайно осторожно подходят к вопросу об инвестициях в компании, в которых есть «золотая акция». Хотя механизм «золотой акции» может быть полезен с точки зрения защиты прав государства и всего общества, рекомендуется, чтобы государственные органы тщательно анализировали возможные плюсы и минусы использования такого механизма применительно к каждой компании.
Действие специального права («золотой акции») прекращается решением органа, который принял решение об использовании специального права («золотой акции»).
Российская Федерация, государственные органы и муниципальные образования могут быть акционерами, не будучи владельцами «золотой акции». В этом случае их права идентичны правам других акционеров — владельцев акций общества (абзац 1 пункта 5 статьи 38 Закона о приватизации).
§ 4. Реестр акционеров

Реестр акционеров является важным документом, который отражает информацию об акционерах и владельцах других именных ценных бумаг общества. Он может быть использован для проверки количества, номинальной стоимости, категорий и типов акций и других именных ценных бумаг. Реестр акционеров ведется также в целях обеспечения прав акционеров и контроля над обращением акций и других именных ценных бумаг.
Общество должно вести реестр акционеров, держателем которого является либо само общество, либо регистратор (пункт 4 статьи 44 Закона об АО). Регистратор — это профессиональный участник рынка, который ведет реестры акционеров обществ на основе договоров, заключенных с обществами. В обществах с числом акционеров более 50 держателем реестра акционеров может быть только регистратор.
Общество, поручившее ведение реестра регистратору, продолжает нести  ответственность за его надлежащее ведение и хранение (пункт 4 статьи 44 Закона об АО).
Если общество решило сменить регистратора, оно должно поместить об ном объявление в средствах массовой информации или письменно уведомляет всех держателей выпущенных им ценных бумаг. Общество обязано оплатить расходы, связанные с таким уведомлением.
Согласно разделу 3 Положения о ведении реестра владельцев именных ценных бумаг, утвержденного Постановлением Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг № 27 от 2 октября 1997 г. «Об утверждении Положения о ведении реестра владельцев именных ценных бумаг» (далее — Положение о ведении реестра), реестр акционеров должен содержать информацию
:
•      об обществе, которое выпустило ценные бумаги;
•     о регистраторе (его отделениях и трансфер-агентах), если общество пользуется его услугами;
•     о всех выпусках ценных бумаг общества;
•   о владельцах и номинальных держателях размещенных обществом ценных бумаг всех категорий (типов), а также о принадлежащих этим лицам ценных бумагах общества: их количестве, номинальной стоимости и государственных регистрационных номерах выпусков;
•     о лицевых счетах зарегистрированных лиц и об операциях с ценными бумагами, которые учитываются на этих счетах.
Информация о зарегистрированных лицах должна включать:
•    фамилию, имя, отчество, почтовый адрес и паспортные данные — для физических лиц;
•     полное наименование общества, банковские реквизиты, почтовый адрес — для юридических лиц, а также наименование государственного органа, зарегистрировавшего такое юридическое лицо, дату и номер государственной регистрации.
Общество не несет ответственности за убытки, понесенные акционерами или владельцами других ценных бумаг вследствие того, что эти лица не предоставили необходимую информацию держателю реестра акционеров.
К реестру акционеров имеют доступ следующие лица:

- общество;
-  владельцы и номинальные держатели ценных бумаг, зарегистрированные в реестре акционеров;
-  государственные органы в случаях, предусмотренных законом (подпункт 7.9.3 раздела 7 Положения о ведении реестра).
Хотя общество вправе получать информацию из реестра акционеров, оно не имеет права ее раскрывать. Владельцы и номинальные держатели именных ценных бумаг вправе получать информацию о состоянии своих личных счетов. Они не имеют права получать информацию, касающуюся других владельцев ценных бумаг общества.
Акционер или номинальный держатель может получать информацию из реестра акционеров в форме выписки по лицевому счету. Выписка должна представляться по запросу акционера или его представителя в течение пяти рабочих дней. Информация, которая должна включаться в выписку по лицевому счету, определяется законом.
Орган, который ведет реестр акционеров общества, несет ответственность за полноту и достоверность сведений, содержащихся в выписке.
Глава 4

ОБЩЕЕ СОБРАНИЕ АКЦИОНЕРОВ

§ 1. Общие положения собрания акционеров (компетенция)

1.Виды общих собраний

Существует два вида общих собраний: годовое собрание и внеочередное собрание
.
а) Годовое собрание

Закон об АО требует, чтобы акционерные общества проводили общее собрание акционеров ежегодно. Такое собрание называется годовым собранием. Годовое собрание должно проводиться
:
· не ранее чем через два месяца после окончания финансового года и
· не позднее чем через шесть месяцев после окончания финансового года
.
На практике это означает, что общество должно проводить годовое собрание в срок между 1 марта и 30 июня каждого года. В уставе должен устанавливаться срок (или конкретная дата) проведения годового собрания
.
Годовые собрания не могут проводиться в форме заочного голосования
. Годовое собрание должно предусматривать возможность присутствия акционеров (в том числе путем направления бюллетеней для голосования).

б) Внеочередное собрание
Проводимые помимо годового общие собрания акционеров являются внеочередными
. Они созываются в связи с конкретными событиями в обществе, такими как размещение дополнительных акций, реорганизация или избрание членов совета директоров, или по требованию акционеров. При определенных обстоятельствах общество может быть обязано созвать внеочередное собрание.
Внеочередное собрание может быть проведено:
· в форме совместного присутствие акционеров или
· в форме заочного голосования путем направления бюллетеней для принятия решений.

Количество внеочередных собраний, которые могут быть проведены обществом, не ограничено.
2. Компетенция общего собрания

Компетенция общего собрания установлена в Законе об АО
, а также должна быть предусмотрена в уставе. Однако устав не может передавать на решение общему собранию акционеров вопросы, которые не отнесены к его компетенции в соответствии с законодательством. Общее собрание может передать некоторые входящие в его компетенцию вопросы на решение совету директоров, например полномочия по назначению генерального директора.
Если говорить более конкретно, к компетенции общего собрания относятся указанные ниже вопросы.

a) Вопросы, касающиеся реорганизации и ликвидации общества
:
· реорганизация общества;
· ликвидация общества и назначение членов ликвидационной комиссии;
· утверждение промежуточного и окончательного ликвидационных
балансов.
б) Вопросы, касающиеся избрания органов управления общества
:
· определение количественного состава совета директоров, избрание и досрочное прекращение полномочий членов совета директоров;
· утверждение размеров вознаграждений и компенсаций членов совета директоров;
· назначение и досрочное прекращение полномочий генерального директора и членов коллегиального исполнительного органа (если уставом общества решение этих вопросов не отнесено к компетенции совета директоров);

· передача полномочий генерального директора управляющей организации или управляющему.

в) Вопросы, касающиеся контроля за деятельностью общества
:

· утверждение внутреннего документа, определяющего порядок деятельности ревизионной комиссии;

· избрание членов ревизионной комиссии и досрочное прекращение их полномочий;
· утверждение размеров и условий выплаты вознаграждений и компенсаций членам ревизионной комиссии;

· требование о проведении внеочередной проверки ревизионной комиссией;
· утверждение аудитора общества;
· утверждение годовых отчетов;
· объявление и выплата дивидендов.
г) Вопросы, касающиеся внутренних документов, регулирующих деятельность органов общества
:

· внесение изменений и дополнений в устав или утверждение устава в новой редакции;
· определение порядка ведения общего собрания;
· избрание членов счетной комиссии и досрочное прекращение их полномочий, определение количественного состава счетной комиссии;
· утверждение внутренних документов, регулирующих деятельность органов общества (общего собрания, совета директоров, генерального директора и коллегиального исполнительного органа).
д)
Вопросы, касающиеся уставного капитала
:
· увеличение уставного капитала путем увеличения номинальной стоимости размещенных акций;
· определение количества, номинальной стоимости, категории (типа) объявленных акций;

· увеличение уставного капитала путем размещения дополнительных акций (если уставом общества решение этого вопроса не отнесено к компетенции совета директоров);

· уменьшение уставного капитала путем уменьшения номинальной стоимости размещенных акций;

· уменьшение уставного капитала путем приобретения обществом части акций в целях сокращения их общего количества, а также путем погашения акций общества, находящихся в собственности общества (казначейские акции).
е)
Вопросы, касающиеся ценных бумаг
:
· дробление и консолидация акций;

· приобретение обществом размещенных акций в случаях, предусмотренных Законом об АО;

· выпуск и размещение облигаций и иных ценных бумаг, конвертируемых в акции (если уставом общества решение этих вопросов не отнесено к компетенции совета директоров);

· выпуск и размещение акций и иных ценных бумаг, конвертируемых в акции, посредством закрытой подписки.

ж) Вопросы, касающиеся сделок
:
· одобрение крупных сделок;
· одобрение сделок с заинтересованностью;
· освобождение контролирующих акционеров от обязательства делать предложение о выкупе акций других акционеров в ходе осуществления сделок по приобретению контроля.

з) Вопросы, касающиеся участия в других юридических лицах
:
· принятие решения об участии общества в холдинговых компаниях, финансово-промышленных группах, ассоциациях и иных объединениях коммерческих организаций.

и) Полномочия, которые могут быть делегированы

Вопросы, отнесенные к компетенции общего собрания, не могут быть переданы на решение исполнительному органу общества. Однако, в соответствии с уставом, на решение совету директоров могут быть переданы следующие вопросы
:
· назначение и досрочное прекращение полномочий генерального директора и членов правления;
· увеличение уставного капитала путем выпуска и размещения дополнительных акций;

· выпуск и размещение облигаций и иных ценных бумаг, конвертируемых в акции.
§ 2. Подготовка к проведению общего собрания

Подготовка к проведению годового собрания требует тщательного планирования и соблюдения определенных требований.
1. Формирование повестки дня

Первый этап в ходе подготовки к проведению годового собрания - это формирование его повестки дня. Повестка дня предопределяет структуру годового общего собрания и содержит перечень всех вопросов, принятие решений по которым планируется на предстоящем собрании
.
а) Кто может предлагать вопросы для включения в повестку дня
Акционеры (акционер), являющиеся в совокупности владельцами не менее чем 2% голосующих акций, имеют право предлагать вопросы для включения в повестку дня, в том числе выдвигать кандидатов для избрания в органы управления общества.
Акционер, подписавший предложение, признается лицом, представившим это предложение. Доля голосующих акций, принадлежащих акционеру, определяется на дату внесения предложения
.

б) Как и когда должны представляться предложения о внесении вопросов в повестку дня
Акционеры должны вносить предложения в письменной форме
:

· по почте по адресу генерального директора (по адресу управляющего или постоянно действующего исполнительного органа управляющей организации). Такой адрес должен быть указан в едином государственном реестре юридических лиц, в уставе или в ином внутреннем документе общества. Датой внесения такого предложения является дата, указанная на оттиске почтового календарного штемпеля;

· путем вручения под роспись генеральному директору, председателю совета директоров, корпоративному секретарю общества или иному лицу, уполномоченному принимать письменную корреспонденцию, адресованную обществу. Датой внесения такого предложения является дата вручения;
· иным способом (например, по электронной почте или по факсу) в случае, если это предусмотрено уставом или иным внутренним документом общества. Дата внесения такого предложения определяется уставом или иным внутренним документом общества.
Предложения должны поступить в общество не позднее чем через 30 дней после окончания финансового года, если уставом общества не установлен более поздний срок
.
в) Информация, которая должна быть включена в предложение
Акционеры (акционер), являющиеся в совокупности владельцами не менее чем 2% голосующих акций, имеют право предлагать любое число вопросов для включения в повестку дня. Каждое предложение должно содержать
:
· имена (наименования) акционеров (акционера), представивших предложение;
· количество и категорию (тип) принадлежащих им акций;
· формулировку предлагаемого вопроса (и также может содержать предлагаемую формулировку решения по каждому предлагаемому вопросу);
· подписи акционеров (акционера), представивших предложение.
В случае если предложение подписано представителем акционера, к нему должна прилагаться доверенность
.

г) Информация, которая должна быть включена в предложение о выдвижении кандидатов
Акционеры (акционер), являющиеся в совокупности владельцами не менее чем 2% голосующих акций, имеют право выдвигать кандидатов:
· в совет директоров;

· на должность генерального директора и членов правления
;
· в счетную комиссию;
· в ревизионную комиссию.

Число кандидатов, которое может быть предложено акционерами, ограничено количественным составом соответствующего органа, который предусмотрен уставом или внутренним документом общества
.
Предложение о выдвижении кандидатов должно содержать следующую информацию
:
· имя каждого предлагаемого кандидата;

· наименование органа, для избрания в который предлагается каждый кандидат;
· имена (наименования) акционеров (акционера), представивших предложение;
· количество и категорию (тип) принадлежащих им акций;
· подписи акционеров (акционера), представивших предложение.

Уставом, внутренними положениями или иными внутренними документами общества может требоваться представление дополнительной информации.
Если предложение подписано представителем акционера, к нему должна прилагаться доверенность
.
д) Рассмотрение предложений советом директоров
Совет директоров должен принять решение о включении или об отказе во включении предложенных вопросов в повестку дня в течение пяти дней после даты, до которой акционеры могут представлять предложения. Он может отказать во включении предложения только в том случае, если
:
· акционеры не представили предложение в течение срока, предусмотренного законодательством и уставом;
· акционеры владеют менее чем 2% голосующих акций;

· 11предложение не соответствует установленным законодательством требованиям в отношении внесения предложений;
· предложенный вопрос не отнесен к компетенции годового собрания;
· предложенный вопрос не соответствует требованиям Закона об АО или иных правовых актов Российской Федерации (например, если акционер предлагает объявить дивиденды, в то время как это может быть рекомендовано только советом директоров).

Совет директоров не может приводить иные основания для отказа во включении предложения в повестку дня общего собрания.
е) Уведомление акционеров об отказе во включении предложений в повестку дня
Совет директоров должен уведомлять акционеров о своем решении об отказе во включении предложений в повестку дня не позднее трех дней после принятия соответствующего решения
. Совет директоров должен предоставить таким акционерам решение с мотивировкой отказа. В законодательстве не содержится указаний в отношении того, каким образом следует уведомлять акционеров в этом случае. Рекомендуется, чтобы уведомление таким акционерам направлялось заказным письмом.
Акционеры, чьи предложения были отклонены или по предложениям которых не было принято решения в установленные сроки, имеют право обратиться в суд
.
Закон об АО не требует, чтобы совет директоров уведомлял акционеров о своем решении о включении предложенных вопросов в повестку дня
. Предполагается, что об этом акционер узнает из полученной повестки дня.
2. Принимаемые решения

a) Решение о проведении годового собрания
Совет директоров должен принять решение о проведении годового собрания до начала подготовки к нему. В таком решении должны быть указаны: окончательная повестка дня; дата, место и время проведения собрания; адрес, по которому должны направляться заполненные бюллетени для голосования; порядок сообщения о проведении собрания и текст бюллетеня для голосования; перечень материалов для ознакомления и дата составления списка акционеров.
б) Дата проведения годового собрания
Общество должно провести свое годовое собрание в соответствии с периодом или датой, определенной уставом.
в) Место проведения годового собрания
Общество должно проводить годовое собрание по месту нахождения общества, если иное место проведения не установлено уставом или внутренним документом общества
.

г) Утверждение повестки дня
Совет директоров должен утвердить окончательную повестку дня годового собрания. Повестка дня состоит из вопросов, которые:

· предложены акционерами и
· включены по инициативе совета директоров.
Совет директоров обязан включить в повестку дня все вопросы, которые были предложены акционерами и во включении которых не было отказано. Совет директоров не имеет права изменять формулировки вопросов, предложенных акционерами, и формулировки предлагаемых решений по таким вопросам
. После того как совет директоров утвердит окончательную повестку дня, она не может быть изменена.
Совет директоров имеет право включать
:

· дополнительные вопросы в повестку дня, помимо тех, которые требуются Законом об АО или предложены акционерами;
· дополнительных кандидатов для избрания в органы управления в случае, если акционеры не предлагают достаточного числа кандидатов. Целесообразно, чтобы совет директоров включал в списки кандидатов для избрания в органы управления достаточное число лиц.
д) Дата составления списка лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров
Дата составления списка лиц, имеющих право на участие в общем собрании (далее — список акционеров), должна быть установлена советом директоров до проведения годового собрания. При этом такая дата не может быть установлена
:

· ранее даты принятия решения советом директоров о проведении годового собрания;
· более чем за 50 дней до проведения годового собрания;
· менее чем за 45 дней до проведения годового собрания, если до проведения собрания должны быть разосланы бюллетени для голосования.
3. Составление списка акционеров

Следующим этапом подготовки к проведению годового собрания является составление списка акционеров. Список акционеров основывается на данных реестра акционеров (по состоянию на дату составления такого списка)
.
После того как совет директоров установит дату составления списка акционеров, генеральный директор должен поручить держателю реестра акционеров составить список акционеров
. Список акционеров составляется для того, чтобы совет директоров:

· определил, какие акционеры имеют право участвовать в годовом собрании;
· сообщил акционерам о проведении годового собрания;

· определил, какие акционеры имеют право получать объявленные дивиденды;
· предоставил акционерам возможность убедиться в том, что их права надлежащим образом зарегистрированы.
Только лица, включенные в список акционеров, имеют право участвовать в годовом собрании
.
а) Номинальные держатели и список акционеров
Для обеспечения того, чтобы все акционеры были включены в список акционеров, номинальные держатели (например, брокеры, банки и инвестиционные фонды, которые управляют акциями от имени акционеров) должны предоставить обществу данные о владельцах акций общества, которых они представляют
.
б) Данные, содержащиеся в списке акционеров
Список акционеров должен содержать информацию о каждом физическом и юридическом лице, в том числе
:

· имена или наименования таких лиц;
· данные, необходимые для идентификации лиц;

· данные о количестве и категории (типе) акций, по которым они обладают правом голоса;
· почтовый адрес в Российской Федерации.
в) Предоставление информации из списка акционеров
Здесь могут возникать две различные ситуации
:

· раскрытие информации крупным акционерам;
· проверка акционерами сведений о принадлежащих им акциях.
В первом случае список акционеров предоставляется акционерам, владеющим не менее чем 1% голосов. Однако информация о физических лицах, в том числе об их почтовых адресах, может сообщаться только с их согласия
.
Во втором случае акционеры имеют право проверить правильность содержащейся в реестре информации о них и принадлежащих им акциях. В случае если лицо, запрашивающее информацию, не включено в список акционеров, общество должно выдать справку о том, что такое лицо не включено в список акционеров. Данная информация должна быть предоставлена в течение трех дней с момента запроса.
Изменения в список акционеров могут вноситься советом директоров после даты составления списка акционеров только с целью восстановления нарушенных прав лиц, не включенных в список акционеров, а также для исправления ошибок, допущенных при его составлении
.
г) Обязанности акционеров в случае продажи ими акций после даты составления списка акционеров, но до проведения собрания
В случае продажи акций акционеры теряют право голоса. Это право автоматически переходит к новым собственникам. Однако список акционеров не обновляется после даты его составления. Это возлагает на продающего акционера обязанность обеспечить новому акционеру возможность голосовать на годовом собрании. Продающий акционер может выполнить эту обязанность двумя путями
:

· выдать доверенность на голосование приобретателю акций или

· участвовать в годовом собрании и голосовать в соответствии с указаниями приобретателя акций.
На практике эти две возможности могут быть реализованы только в том случае, если акционер знает:
· кто приобрел его акции. В Российской Федерации, как и в других странах мира, акции обычно продаются анонимно, через посредников, что лишает продавца возможности связаться с покупателем. Задача еще больше усложняется в том случае, если акции продаются нескольким акционерам или путем нескольких последовательных сделок;
· дату составления списка акционеров. На практике акционеров не уведомляют о дате составления списка акционеров до получения сообщения о проведении общего собрания. В этой связи продавцу сложно узнать, должен ли он принять соответствующие меры, чтобы предоставить новому акционеру право участвовать в годовом собрании.
Законодательство о ценных бумагах также регулирует этот вопрос. В частности, предусматривается, что в случае, если акционер продает свои акции после даты составления списка акционеров двум или более приобретателям, он должен 1) голосовать в соответствии с указаниями приобретателей и (или) 2) выдать доверенность на голосование каждому приобретателю, указав число акций, по которым разрешено голосовать приобретателю. При этом должны соблюдаться следующие условия
:

· если указания приобретателей совпадают, то их голоса суммируются;
· если указания приобретателей не совпадают, то продавец должен голосовать в соответствии с указаниями приобретателей тем количеством голосов, которое предоставляется акциями, принадлежащими каждому приобретателю;
· если приобретатели получают доверенности от продавца, то такие новые акционеры подлежат регистрации для участия в годовом собрании и им должны быть выданы новые бюллетени для голосования;
· если голосующие акции обращаются на иностранных рынках в форме депозитарных ценных бумаг, то голосование по таким акциям должно осуществляться в соответствии с указаниями владельцев депозитарных ценных бумаг.
4. Сообщение о проведении собрания

После завершения действий, включенным в список акционерам должно быть сообщено о проведении собрания
:
· не позднее чем за 20 дней до даты проведения годового собрания или
· не позднее чем за 30 дней до даты проведения годового собрания, если повестка дня включает вопрос о реорганизации общества.

а) Каким образом делается сообщение
Сообщение акционерам о проведении годового собрания должно быть
:
· направлено заказным письмом, если уставом общества не предусмотрен иной способ, или
· вручено под роспись, или
· опубликовано в доступном для всех акционеров печатном издании, если это предусмотрено уставом.
Общество может также уведомлять акционеров через телевидение, радио или иные средства, такие как Интернет
. Другие методы уведомления акционеров не могут заменять методы, предусмотренные Законом об АО или уставом.
б) Информация, которая должна содержаться в сообщении
Сообщение о проведении годового собрания должно содержать информацию, предусмотренную требованиями Закона об АО и ФКЦБ
. Кроме того, согласно рекомендациям Кодекса ФКЦБ сообщение должно содержать достаточно информации для того, чтобы акционеры могли принять решение об участии в собрании и о способе такого участия.
в) Информация и материалы для годового собрания
Законом об АО и законодательством о ценных бумагах установлен перечень информации и материалов, которые должны предоставляться акционерам для ознакомления при подготовке к проведению годового собрания
.
г) Где и когда должны предоставляться материалы
Материалы к годовому собранию акционеров должны быть доступны для ознакомления в помещении исполнительного органа общества и иных местах, адреса которых указаны в сообщении о проведении общего собрания акционеров
:

· за 20 дней до проведения годового собрания или
· за 30 дней до проведения годового собрания, если повестка дня содержит вопрос о реорганизации общества.
Указанная информация также может предоставляться для ознакомления и других местах - в тех населенных пунктах, где акционеры общества преимущественно проживают (и адреса которых указаны в сообщении о проведении годового собрания акционеров)
.
Включенный в список акционер имеет право получить копии материалов к годовому собранию. Общество может взимать плату с акционеров для покрытия фактических затрат на изготовление таких копий
. Копии должны быть предоставлены в течение пяти дней с даты запроса, если более короткий рок не предусмотрен уставом или внутренним документом общества
.
д) Когда и каким образом бюллетени для голосования направляются акционерам
Закон об АО описывает ситуации, когда общество обязано использовать бюллетени для голосования и когда общество обязано их направлять акционерам.
Общества с числом акционеров — владельцев голосующих акций более 100 должны всегда использовать бюллетени для голосования
. Общества с меньшим числом акционеров могут использовать бюллетени для голосования, если это предусмотрено уставом.
Общество обязано направлять бюллетени для голосования, если число его акционеров - владельцев голосующих акций 1000 и более или если это предусмотрено уставом
.
Бюллетени для голосования должны быть предоставлены всем лицам, включенным в список акционеров
, не позднее чем за 20 дней до проведения годового собрания:
· заказным письмом, если уставом не предусмотрен иной способ направления, или

· вручены под роспись.
Уставом общества с числом акционеров - владельцев голосующих акций более 500 тысяч может быть предусмотрено опубликование бланков бюллетеней для голосования в печатном издании
.
е) Информация, содержащаяся в бюллетенях для голосования
Бюллетени для голосования должны содержать определенную информацию
.
ж) Номинальные держатели и уведомление акционеров
Сообщение о проведении годового собрания направляется по адресу номинального держателя, если в списке акционеров не указан почтовый адрес собственника акций.
В случае если сообщение о проведении годового собрания направлено номинальному держателю, последний обязан довести его до сведения собственника акций. Номинальный держатель должен сообщить об этом в порядке и в сроки, которые установлены правовыми актами Российской Федерации или договором с клиентом
.
5. Предварительное утверждение годового отчета

Последним этапом подготовки к проведению годового собрания является предварительное утверждение годового отчета советом директоров не позднее, чем за 30 дней до даты проведения годового собрания
. Прежде чем годовой отчет может быть утвержден советом директоров, достоверность данных годового отчета должна быть подтверждена ревизионной комиссией
. Годовое собрание утверждает окончательный вариант годового отчета.
§ 3. Проведение годового собрания

После завершения всех этапов подготовки общество может проводить годовое собрание. Годовое собрание является ключевым событием в жизни общества, и его надлежащее проведение чрезвычайно важно.
Проведение годового собрания является сложной задачей. Необходимо соблюдать определенный порядок для обеспечения того, чтобы собрание отвечало требованиям российского законодательства и рекомендациям Кодекса ФКЦБ.

1. Варианты участия акционеров в собрании

Акционеры вправе лично принять участие в годовом собрании или выдать доверенность представителю на участие в годовом собрании акционеров от своего имени
.

Акционеры могут участвовать в общем собрании также посредством направления обществу заполненных бюллетеней для голосования.
Если акционер участвует через своего представителя, то доверенность должна быть оформлена в соответствии с требованиями российского законодательства или удостоверена нотариально
. Акционер имеет право в любое время отозвать доверенность и (или) выдать доверенность другому лицу. Акционер также может в любое время изменить условия доверенности и дать своему представителю иные указания.
В случае если акция находится в общей долевой собственности, голосование на собрании может осуществляться следующим образом
:
· одним из участников общей долевой собственности, действующим от имени всех участников на основании доверенности, или
· их общим представителем, действующим на основании доверенности.
В случае смерти или реорганизации акционера, произошедших после даты составления списка акционеров, в собрании могут участвовать лица, к которым права акционера на акции перешли в порядке наследования или реорганизации
.

2. Регистрация акционеров

Прежде чем годовое собрание акционеров может быть открыто, действующая с прошлого года счетная комиссия должна зарегистрировать акционеров или их представителей
. Участники должны быть зарегистрированы, для того чтобы определить наличие кворума. В отсутствие кворума годовое собрание должно быть перенесено. Акционеры, чьи бюллетени для голосования получены не менее чем за два дня до проведения годового собрания, регистрируются автоматически
.
а) Кто регистрирует акционеров
Регистрация участников должна проводиться:
· если в обществе с числом акционеров - владельцев голосующих акций 100 и менее счетная комиссия не создана, - лицом, уполномоченным обществом, в том числе регистратором общества
;

· счетной комиссией
, если число акционеров - владельцев голосующих акций общества более 100
;
· регистратором общества, если ему поручено выполнение функций счетной комиссии

· регистратором общества, если число акционеров - владельцев голосующих акций общества более 500.
б) Кто должен быть зарегистрирован
Следующие лица должны быть зарегистрированы для участия в собрании
:
· акционеры или их представители, которые не прислали бюллетени для голосования в надлежащий срок;

· акционеры или их представители, которые приобрели права акционеров в связи с реорганизацией общества или смертью акционера.
в) Какие документы должны быть проверены для регистрации участников
Для того чтобы зарегистрировать участников годового собрания, орган, регистрирующий акционеров, должен проверить
:
· личность акционеров;

· включение акционеров в список акционеров;

· наличие действительной доверенности, выданной акционером представителю.
г) Регистрация участников и бюллетени для голосования
После регистрации участников орган, регистрирующий акционером, должен выдать участникам бюллетени для голосования, если бюллетени для голосования не высылались акционерам до проведения годового собрания.
д) Время регистрации участников
Регистрация участников годового собрания начинается во время, указанное в сообщении о проведении собрания, и заканчивается после завершении обсуждения последнего вопроса повестки дня
.
е) Где должна проходить регистрация участников

Регистрация должна осуществляться по адресу места проведения собрания
.
3. Проверка и определение наличия кворума

Счетная комиссия должна также проверить и определить наличие кворума на годовом собрании
.
Годовое собрание может быть проведено и считается правомочным только в том случае, если в нем приняли участие акционеры, обладающие в совокупности более чем половиной голосов размещенных голосующих акций общества
. Принять участие в годовом собрании акционеров могут акционеры, которые:
· зарегистрировались для участия в собрании лично либо через доверенное лицо или
· прислали бюллетени для голосования не позднее чем за два дня до даты проведения годового собрания
.
Если повестка дня годового собрания акционеров включает вопросы, предусматривающие различные требования для голосования по ним акционеров, владеющих обыкновенными акциями, и акционеров, владеющих привилегированными акциями, то кворум для принятия решения по каждому такому вопросу определяется отдельно. Отсутствие кворума для принятия решения по одному вопросу не препятствует тому, чтобы акционеры принимали решения по другим вопросам повестки дня, для голосования по которым кворум имеется
.
В случае если на момент открытия годового собрания на нем имеется кворум только по отдельным вопросам повестки дня, наличие кворума на собрании затем снова должно быть проверено также по другим вопросам повестки дня
.
Кворум определяется путем подсчета числа акций, принадлежащих зарегистрированным акционерам. При определении наличия кворума части голосов, предоставляемые дробными акциями, суммируются без округления
.
Председатель общего собрания открывает собрание, если на нем есть кворум, по крайней мере, по одному вопросу повестки дня. В случае если кворума нет ни по одному из вопросов повестки дня, открытие годового собрания переносится на срок, установленный уставом или внутренним документом общества. Собрание не может быть перенесено более чем на два часа. В случае если в уставе или внутреннем документе не предусмотрен возможный срок переноса годового собрания, открытие общего собрания переносится на один час. Перенос открытия годового собрания более одного раза не допускается
.
В случае если кворума нет ни по одному из вопросов повестки дня, годовое собрание должно быть перенесено. Повторное годовое собрание должно быть проведено с той же повесткой дня
.
Повторное годовое собрание может быть проведено и считается правомочным, если в нем приняли участие акционеры, обладающие в совокупности не менее чем 30% голосов размещенных голосующих акций общества
. Уставом общества с числом акционеров более 500 тысяч может быть предусмотрен меньший кворум для проведения повторного собрания.
Если повторное собрание проводится менее чем через 40 дней после несостоявшегося собрания, то нет необходимости составлять новый список акционеров
.
Повторное собрание может быть проведено, если лица, включенные в список акционеров, своевременно уведомлены о нем в порядке, предусмотренном для первоначального собрания
.
4. Открытие собрания

Годовое собрание может быть открыто, если на нем имеется кворум, по крайней мере, по одному вопросу повестки дня. Лицо, открывающее годовое собрание - как правило, председатель совета директоров, - предлагает акционерам проголосовать по следующим вопросам:
· об избрании членов счетной комиссии в случае истечения срока их полномочий;
· об избрании председателя годового собрания (если в уставе не определено, кто должен председательствовать на собрании)
;
· об избрании секретаря годового собрания (если в уставе не определено, кто должен выполнять функции секретаря).
5. Избрание счетной комиссии

Годовое собрание должно избрать членов счетной комиссии в случае, если в обществе имеется более 100 акционеров - владельцев голосующих акций и срок полномочий предыдущей счетной комиссии истек
.
В обществе с числом акционеров - владельцев голосующих акций более 500 функции счетной комиссии выполняет регистратор. Общество с числом акционеров - владельцев голосующих акций 500 или менее может в добровольном порядке привлечь регистратора для выполнения функций счетной комиссии
.
Выполнение функций счетной комиссии также может быть возложено на регистратора в случае, если
:
· срок полномочий счетной комиссии истек, или
· количество ее членов стало менее трех, или

· в случае явки на годовое собрание менее трех членов счетной комиссии.
Срок, на который могут избираться члены счетной комиссии, не ограничивается.
В составе счетной комиссии не может быть менее трех человек
. Для обеспечения того, чтобы счетная комиссия при выполнении своих функций не зависела от генерального директора, коллегиального исполнительного органа и совета директоров, предусмотрено, что следующие лица не могут входить в состав счетной комиссии
:

· члены и кандидаты в члены совета директоров;

· члены и кандидаты в члены ревизионной комиссии;
· генеральный директор и кандидаты на должность генерального директора;
· члены и кандидаты в члены коллегиального исполнительного органа;
· члены управляющей организации или управляющий, а также кандидаты на эти должности.

6. Избрание председателя собрания

Председатель совета директоров председательствует на годовом собрании, если иное не предусмотрено уставом общества
. В ином случае акционеры должны избрать председателя собрания.
7. Избрание секретаря собрания

На годовом собрании должен быть избран секретарь
. Секретарь обеспечивает отражение обсуждаемых вопросов и принимаемых по ним решений в протоколе собрания. Акционеры избирают секретаря годового собрания, если уставом общества не предусмотрено, кто именно является секретарем собрания, или в случае истечения срока его полномочий.

8. Приглашенные лица

На практике общество также может приглашать на годовое собрание потенциальных инвесторов, работников, государственных чиновников, журналистов, экспертов и других лиц и представителей организаций, которые не являются владельцами акций общества. В уставе и внутренних документах общества может определяться порядок приглашения посторонних лиц.
9. Объявление повестки дня и порядка ведения собрания

Председатель годового собрания объявляет участникам повестку дня собрания. Кроме того, председатель разъясняет порядок ведения собрания, который должен быть определен в уставе или внутренних документах общества. Председатель собрания также просит счетную комиссию разъяснить акционерам порядок голосования.
10. Обсуждение вопросов повестки дня

Председатель собрания может пригласить членов совета директоров, генеральоного директора и членов коллегиального исполнительного органа высказать свое мнение по вопросам повестки дня до проведения голосования акционеров. Он также может попросить приглашенных экспертов дать акционерам разъяснения по вопросам повестки дня.
11. Голосование

После обсуждения одного или нескольких вопросов повестки дня председатель годового собрания приглашает акционеров голосовать по этим вопросам.
Голосование осуществляется по принципу «одна голосующая акция общества — один голос», за исключением проведения кумулятивного голосования при избрании членов совета директоров
, а также случаев, когда устав предусматривает ограничения права голоса
.
Акционеры имеют право голосовать по всем вопросам повестки дня с момента открытия годового собрания и до его закрытия в случае, если итоги голосования не оглашаются на годовом собрании
.
В случае если уставом, внутренним документом или решением годового собрания установлено, что итоги голосования оглашаются на собрании, акционеры имеют право голосовать по всем вопросам повестки дня с момента открытия годового собрания и до момента начала подсчета голосов
.
Для голосования могут (а в определенных случаях должны) использоваться бюллетени. Форма бюллетеня зависит от порядка голосования. Бюллетени являются документальным подтверждением того, как акционеры проголосовали по пунктам повестки дня. В случае судебных исков бюллетени для голосования могут быть использованы акционерами в суде в качестве доказательства того, как они голосовали. Бюллетень для голосования может представлять собой документ, который:

· содержит все пункты повестки дня, по которым могут голосовать акционеры. В этом случае счетная комиссия сообщает итоги голосования председателю годового собрания, после того как акционеры проголосовали по всем вопросам повестки дня; или
· состоит из отдельных страниц, каждая из которых содержит один или несколько вопросов, по которым могут голосовать акционеры. В этом случае счетная комиссия сообщает итоги голосования председателю собрания, после того как акционеры проголосовали по вопросам, содержащимся на одной странице.

Голоса засчитываются по тем вопросам, по которым голосующим оставлен только один из возможных вариантов голосования. Бюллетени для голосования, заполненные с нарушением вышеуказанного требования, признаются недействительными, и голоса по содержащимся в них вопросам не учитываются. В случае если бюллетень для голосования содержит несколько вопросов, поставленных на голосование, несоблюдение вышеуказанного требования в отношении одного или нескольких вопросов не влечет за собой признания бюллетеня для голосования недействительным в целом
.
12. Подсчет голосов и составление протокола об итогах голосования

Счетная комиссия должна подсчитать число голосов, поданных в ходе годового собрания, и обобщить итоги голосования в своем протоколе. Счетная комиссия сообщает итоги голосования председателю годового собрания, который затем их оглашает.

Протокол об итогах голосования должен подписываться членами счетной комиссии. В случае если функции счетной комиссии выполняет регистратор, протокол подписывается лицами, уполномоченными регистратором.
13. Оглашение итогов голосования и принятых решений

Председатель годового собрания оглашает итоги голосования, которые были обобщены в протоколе счетной комиссии, а также сообщает о решениях, принятых на собрании.

14. Закрытие собрания

Председатель годового собрания объявляет о закрытии собрания, после того как:

· проведено обсуждение и голосование по всем вопросам повестки дня;
· оглашены итоги голосования (если общество принимает решение о немедленном оглашении итогов голосования).
Годовое собрание не может быть закрыто, если к моменту окончания регистрации существует кворум по нерешенным вопросам повестки дня.

15. Сдача в архив бюллетеней для голосования

По завершении годового собрания счетная комиссия должна проследить за тем, чтобы бюллетени для голосования были опечатаны и сданы в архив общества.
16. Составление протокола

Общество должно составить протокол годового собрания не позднее 15 дней после закрытия годового собрания акционеров. Председатель и секретарь собрания должны подписать оба экземпляра протокола. Протокол годового собрания должен содержать определенную информацию.
Протоколы подшиваются в журнал протоколов. По запросу акционеров общество должно предоставить копию протокола. Акционеров могут попросить возместить затраты на изготовление копий.
К протоколу должны приобщаться следующие документы: 

· протокол счетной комиссии об итогах голосования;

· документы, принятые или утвержденные решениями годового собрания.

§ 4. Внеочередное собрание

Внеочередные собрания могут созываться, чтобы общество могло принять важные решения в промежутке между годовыми собраниями. Порядок подготовки и проведения внеочередного собрания в целом сходен с порядком подготовки и проведения годового собрания. 

1. Когда проводится внеочередное собрание

Внеочередное собрание может созываться при различных обстоятельствах, таких как:
а) Обязательное проведение внеочередного собрания
Совет директоров обязан провести внеочередное собрание, если:

· он не в состоянии выполнять свои функции в связи с тем, что количество членов совета директоров общества становится менее количества, составляющего кворум, определенный уставом
; 
· полномочия исполнительных органов приостановлены или они не в состоянии выполнять свои обязанности, как это показано в таблице 4.
Таблица 4. Когда совет директоров обязан провести внеочередное собрание

	Обстоятельства 
	Вопросы повестки дня

	Когда совет директоров приостанавливает полномочия генерального директора и назначает временного генерального директора

	Избрание нового генерального директора

	Когда совет директоров назначает временного генерального директора, если генеральный директор не может исполнять свои обязанности по причине болезни, смерти, отставки и т.п. 

	Избрание нового генерального директора

	Когда совет директоров приостанавливает полномочия управляющего (управляющей организации) и назначает временного генерального директора

	Назначение управляющего (управляющей организации) / генерального директора

	Когда совет директоров назначает временного генерального директора, если управляющая организация или управляющий не могут выполнять обязанности генерального директора по причине болезни, смерти, отставки управляющего, или ликвидации, или банкротство управляющей организации, или по иным причинам.
	Назначение управляющего (управляющей организации) / генерального директора

	Когда количество действующих членов коллегиального исполнительного органа становится менее количества, составляющего кворум, установленный уставом

	Избрание нового коллегиального исполнительного органа


б) Кто может потребовать проведения внеочередного собрания
Право требовать проведения внеочередного собрания имеет ряд лиц
.

К таким лицам относятся:

· ревизионная комиссия;
· аудитор общества;
· акционеры (акционер), являющиеся владельцами не менее чем 10%
голосующих акций общества.
Право требовать проведения внеочередного собрания является важным правом акционеров. Хотя это право редко реализуется на практике, оно также позволяет ревизионной комиссии и аудитору общества созывать собрание, когда они видят в этом необходимость.
2. Порядок подготовки

Существуют определенные различия в порядке подготовки к внеочередному |собранию по сравнению с годовым собранием. Эти различия касаются составления повестки дня, срока направления сообщения о собрании и предоставления доступа к документам (информации).

а) Начало подготовки
Совет директоров начинает подготовку к проведению внеочередного собрания в срок, предусмотренный Законом об АО, или по собственному усмотрению. Если требование о проведении внеочередного собрания поступает от другого лица, Законом об АО предусмотрено, что совет директоров должен: 

· рассмотреть требование в течение пяти дней
;
· принять решение о проведении внеочередного собрания. Срок проведения внеочередного собрания различается в зависимости от того, содержит ли повестка дня вопрос об избрании членов совета директоров кумулятивным голосованием
;
· уведомить в течение трех дней с момента принятия решения о принятом решении лицо, требующее проведения собрания
.
Совет директоров вправе отказать в созыве внеочередного собрания, если
:

· не соблюден установленный Законом об АО порядок предъявления требования о созыве внеочередного общего собрания;

· акционеры (акционер), требующие созыва собрания, не являются владельцами 10% голосующих акций общества;

· вопросы, предлагаемые для включения в повестку дня внеочередного собрания, не отнесены к его компетенции и (или) не соответствуют требованиям законодательства.
Решение об отказе в созыве внеочередного собрания может быть обжаловано в суд
.
Если в течение установленного срока совет директоров не принимает решение о созыве внеочередного собрания или принимает решение об отказе в его созыве, требующее созыва лицо вправе созвать внеочередное собрание самостоятельно. При этом созывающее собрание лицо обладает полномочиями, необходимыми для созыва и проведения внеочередного собрания
. В случае самостоятельного проведения внеочередного собрания расходы такого лица могут быть возмещены по решению общего собрания акционеров за счет средств общества
.
б) Составление повестки дня

Повестка дня внеочередного собрания составляется стороной, по инициативе которой оно проводится, то есть советом директоров или лицом, требующим созыва собрания.
Повестка дня может включать различные вопросы, в том числе вопрос об избрании членов совета директоров. Однако если количество членов совета директоров становится менее количества, составляющего кворум, определенный уставом, повестка внеочередного собрания может включать только этот вопрос. В случае обязательного проведения внеочередного собрания по иным основаниям повестка дня может включать дополнительные вопросы.

в) Особые требования, связанные с включенными в повестку дня вопросами
Требования в отношении сроков различаются в зависимости от того, включен ли в повестку дня вопрос об избрании членов совета директоров кумулятивным голосованием. Эти различия отражены в таблице 5.

Таблица 5. Особые требования в отношении внеочередных собраний
	
	Кумулятивное голосование
	Обычное голосование или иные вопросы повестки дня

	Максимальный срок с момента принятия решения о проведении обязательного внеочередного собрания до момента проведения собрания
	70 дней
	40 дней

	Максимальный срок с момента поступления требования о проведении добровольного внеочередного собрания до момента проведения собрания
	70 дней
	40 дней

	Дата составления списка акционеров – не ранее чем (не позднее чем) за
	65 дней (45 дней) до проведения собрания
	50 дней (45) дней до проведения собрания

	Уведомление акционеров не позднее чем за
	50 дней
	20 дней (30 дней в случае реорганизации)


3. Проведение собрания путем заочного голосования

Внеочередные собрания могут проводиться путем заочного голосования
. Внеочередное собрание проводится путем заочного голосования, когда акционеры не имеют возможности присутствовать на собрании для обсуждения и принятия решений по вопросам повестки дня. Такая форма применяется в основном тогда, когда на внеочередном собрании должны решаться административные вопросы, такие как увеличение числа членов счетной комиссии.
Особые требования, установленные Законом об АО в отношении проведения внеочередного собрания путем заочного голосования.

a) Полномочия по принятию решений внеочередными собраниями, проводимыми путем заочного голосования
Внеочередное собрание в форме заочного голосования вправе принимать решения по всем вопросам, отнесенным к компетенции общего собрания, за исключением следующих вопросов
:

· избрание членов совета директоров;

· избрание членов ревизионной комиссии;
· утверждение аудитора общества;
· утверждение годового отчета, бухгалтерской отчетности, распределение прибыли и выплата дивидендов.
Внеочередное собрание в форме заочного голосования не может проводиться взамен собрания, не состоявшегося из-за отсутствия кворума.

б) Дополнительная информация
Помимо информации, доступ к которой предоставляется на годовом собрании, определенная информация должна указываться в сообщении о проведении собрания, бюллетене для голосования и протоколе собрания
. К дополнительной информации относится срок окончания приема бюллетеней для голосования и почтовый адрес, по которому могут направляться заполненные бюллетени.

с) Дата и кворум внеочередного собрания, проводимого путем заочного голосования
Датой проведения внеочередного собрания, проводимого в форме заочного голосования, является дата окончания приема бюллетеней для голосования
.
Внеочередное собрание, проводимое в форме заочного голосования, правомочно, если в нем принимают участие владельцы более 50% голосующих акций. Принявшими участие в таком собрании считаются акционеры, бюллетени которых получены до даты окончания приема бюллетеней
.
§ 5. Решения общего собрания акционеров

Законность принимаемых общим собранием решений зависит оттого, соблюдались ли требования о порядке подготовки и проведения общего собрания акционеров.
1. Решения, для принятия которых необходимо большинство голосов

Преобладающая часть решений на общем собрании может приниматься простым большинством голосов участвующих акционеров, как это отражено в таблице 6
.

Таблица 6. Решения, для принятия которых необходимо простое большинство голосов
	Решения


	Ссылки на соответствующие положения Закона об АО

	Касающиеся управлением обществом

	Утверждение внутренних документов органов управления общества (совета директоров, генерального директора и коллегиального исполнительного органа)
	Подпункт 19 пункта 1 статьи 48

	Утверждение внутреннего документа о ревизионной комиссии
	Абзац 2 пункта 2 статьи 85

	Определение списка дополнительных документов, которые обязано хранить общество
	Статья 89

	Касающиеся органов управления

	Утверждение размеров вознаграждений и (или) компенсаций членам совета директоров
	Пункт 2 статьи 64

	Избрание и досрочное прекращение полномочий генерального директора и членов коллегиального исполнительного органа
	Подпункт 8 пункта 1 статьи 48

	Передача и отмена передачи полномочий генерального директора управляющей организации или управляющему
	Абзац 3 пункта 2 статьи 69

	Касающиеся функций ревизионной комиссии / аудитора

	Требования о внеочередной проверке ревизионной комиссией финансово – хозяйственной деятельности общества
	Пункт 3 статьи 85

	Избрание членов ревизионной комиссии или ревизора общества и досрочное прекращение их полномочий
	Подпункт 9 пункта 1 статьи 48

	Утверждение размеров вознаграждений и компенсаций членов ревизионной комиссии
	Абзац 2 пункта 1 статьи 85

	Утверждение аудитора общества
	Подпункт 10 пункта 1 статьи 48

	Утверждение годовых отчетов, годовой бухгалтерской отчетности, в том числе о прибылях и убытках, а также распределение прибыли и выплата дивидендов
	Подпункт 11 пункта 1 статьи 48

	Касающиеся прав акционеров

	Объявление и выплата дивидендов
	Подпункт 10.1 пункта 1 статьи 48

	Определение порядка ведения общего собрания если иное не предусмотрено уставом или внутренними документами
	Подпункт 12 пункта 1 статьи 48

	Избрание членов счетной комиссии и досрочное прекращение их полномочий
	Подпункт 13 пункта 1 статьи 48

	Определение количественного состава счетной комиссии
	Пункт 1 статьи 56

	Одобрение возмещения расходов, если внеочередное общее собрание проводится не советом директоров, а иными лицами
	Пункт 8 статьи 55

	Увеличение уставного капитала путем увеличения номинальной стоимости акций
	Подпункт 6 пункта 1 статьи 48

	Увеличение уставного капитала путем размещения дополнительных акций, если уставом общества этот вопрос не отнесен к компетенции совета директоров
	Подпункт 6 пункта 1 статьи 48 и пункт 4 статьи 39

	Уменьшение уставного капитала общества путем уменьшения номинальной стоимости размещенных акций или сокращения количества размещенных акций путем погашения приобретенных или выкупленных обществом акций
	Подпункт 7 пункта 1 статьи 48

	Уменьшение и увеличение номинальной стоимости акций (дробление и консолидация акций)
	Подпункт 14 пункта 1 статьи 48

	Одобрение крупных сделок с заинтересованностью, предусмотренных Законом об АО (только акционерами, которые не заинтересованы в такой сделке)
	Подпункт 16 пункта 1 статьи 48

	Одобрение сделок с заинтересованностью, предусмотренных Законом об АО (только акционерами, которые не заинтересованы в такой сделке)
	Подпункт 15 пункта 1 статьи 48

	Освобождение контролирующего акционера от обязанности сделать предложение о выпуске акций и иных конвертируемых в обыкновенные акции ценных бумаг в случае сделки по приобретению контроля
	Абзац 2 пункта 2 статьи 80

	Размещение посредством открытой подписки конвертируемых эмиссионных ценных бумаг, которые могут быть конвертированы не более чем в 25% ранее размещенных обыкновенных акций, если уставом общества ранее этого вопроса не отнесено к компетенции совета директоров
	Абзац 2 пункта 2 статьи 33

	Участие в холдинговых компаниях, финансово – промышленных группах, ассоциациях и иных объединениях коммерческих организаций
	Подпункт 18 пункта 1 статьи 48


2. Решения, для принятия которых необходимо большинство в ¾ голосов

Перечисленные ниже решения, представленные в таблице 7, должны приниматься большинством в ¾ голосов акционеров, участвующих в собрании
.

Таблица 7. Решения общего собрания, для принятия которых необходимо большинство в ¾ голосов
	Решения 
	Ссылки на соответствующие положения Закона об АО

	Внесение изменений и дополнений в устав или утверждение устава в новой редакции
	Подпункт 1 пункта 1 статьи 48

	Реорганизация общества
	Подпункт 2 пункта 1 статьи 48

	Ликвидация общества и назначение ликвидационной комиссии
	Подпункт 3 пункта 1 статьи 48

	Утверждение промежуточного и окончательного ликвидационных балансов
	Подпункт 3 пункта 1 статьи 48

	Определение количества, номинальной стоимости, категории (типа) объявленных акций и прав, предоставляемых этими акциями
	Подпункт 5 пункта 1 статьи 48

	Одобрение крупных сделок, предметом которых является имущество, стоимость которого составляет более 50% балансовой стоимости активов общества
	Пункт 3 статьи 79

	Приобретение обществом размещенных акций
	Подпункт 17 пункта 1 статьи 48


3. Решения, для принятия которых требуется квалифицированное большинство голосов, предусмотренное уставом

Некоторые решения общего собрания должны приниматься квалифицированным большинством голосов, предусмотренным уставом, как это отражено в таблице 8.
Таблица 8. Решения, для принятия которых требуется квалифицированное большинство голосов, предусмотренное уставом

	Решения
	Количество голосов
	Ссылки на соответствующие положения Закона об АО

	Внесение в устав изменений и дополнений, ограничивающих права акционеров – владельцев привилегированных акций
	Большинство в ¾ голосов акционеров - владельцев привилегированных акций определенного типа, чьи права ограничиваются в результате внесения изменений в устав, если в уставе не установлено большее число голосов.

Отдельное большинство в ¾ голосов всех других акционеров-владельцев голосующих акций, принимающих участие в собрании, если в уставе не установлено большее число голосов
	Пункт 4 статьи 32

	Размещение дополнительных акций путем закрытой подписки
	Большинство в ¾ голосов акционеров, участвующих в общем собрании, если в уставе не установлено большее число голосов
	Пункт 3 статьи 39

	Размещение ценных бумаг, конвертируемых в акции, путем закрытой подписки
	Большинство в ¾ голосов акционеров, участвующих в общем собрании, если в уставе не установлено большее число голосов
	Пункт 3 статьи 39

	Размещение путем открытой подписки дополнительных акций, которые составляют более 25% ранее размещенных обыкновенных акций
	Большинство в ¾ голосов акционеров, участвующих в общем собрании, если в уставе не установлено большее число голосов
	Пункт 4 статьи 39

	Размещение путем открытой подписки конвертируемых в акции эмиссионных ценных бумаг, если такие эмиссионные ценные бумаги могут быть конвертированы более чем в 25% ранее размещенных обыкновенных акций
	Большинство в ¾ голосов акционеров, участвующих в общем собрании, если в уставе не установлено большее число голосов
	Пункт 4 статьи 39


4. Решения, которые должны приниматься единогласно

Решение о реорганизации общества в некоммерческое партнерство должно быть принято единогласно всеми акционерами
.

§ 6. Обжалование решений общего собрания акционеров

При определенных обстоятельствах решения общего собрания могут быть обжалованы в суд и признаны недействительными. Решения могут быть обжалованы, если они были приняты собранием с нарушением требований законодательства и (или) устава. Решение общего собрания может быть обжаловано:

•
акционерами (акционером), не участвовавшими в общем собрании, на котором было принято обжалуемое решение;

•
акционерами (акционером), которые голосовали против принятия обжалуемого решения;

•
при условии, что права и законные интересы такого акционера (акционеров) были нарушены данным решением общего собрания.

Решение общего собрания может быть обжаловано в течение шести месяцев после даты, когда акционер узнал или должен был узнать о таком решении. Суд может оставить оспариваемое решение в силе, если:

•
голос акционера, обжалующего решение, не повлиял бы на результаты голосования;

•
нарушения требований законодательства или устава общества не являются существенными;

•
решение не нанесло убытков акционеру, подавшему иск.

Существенность нарушения должна определяться в каждом конкретном случае. Однако некоторые нарушения уже определены судами как существенные
:

•
несвоевременное извещение (неизвещение) акционера о дате проведения общего собрания;

•
непредоставление возможности ознакомиться с необходимыми материалами по вопросам общего собрания;

•
несвоевременное предоставление бюллетеней для голосования.

Даже если какое-либо решение общего собрания не было оспорено акционером, суд может оценить такое решение как не имеющее юридической силы при следующих обстоятельствах
:

•
стороны, участвующие в рассматриваемом судом споре, ссылаются при обосновании своих требований или возражений по иску на решение

общего собрания акционеров;

•
при этом судом установлено, что данное решение принято с нарушением компетенции общего собрания;

•
или что оно принято в отсутствие кворума для проведения общего собрания либо принятия решения;

•
или что оно принято по вопросам, не включенным в повестку дня собрания.

В обществе, все голосующие акции которого принадлежат одному акционеру, решения по вопросам, относящимся к компетенции общего собрания акционеров, принимаются этим акционером. Все решения должны приниматься этим акционером письменно
. Порядок, установленный Законом об АО для подготовки и проведения общего собрания, не применяется в отношении общества, все голосующие акции которого принадлежат одному акционеру, за исключением требования о том, что годовое общее собрание акционеров должно проводиться не ранее чем через два месяца и не позднее чем через шесть месяцев после окончания финансового года.
Глава 5
СОВЕТ ДИРЕКТОРОВ
§ 1. Избрание членов совета директоров

1. Информация о кандидатах

Информация о кандидатах в члены совета директоров должна быть представлена акционерам, имеющим право на участие в общем собрании акционеров, до даты его проведения (п. 3 ст. 52 ФЗ «Об АО»). Закон об АО не указывает, какая информация должна быть направлена акционерам. Перечень такой информации должен быть определен в уставе общества (п. 4 ст. 53).
Акционеры должны получить достаточную информацию о кандидатах в члены совета директоров, чтобы судить об их способности выполнять свои обязанности и, если это необходимо, убедиться в их независимости. В частности, полезные с этой точки зрения сведения включают:
• имя кандидата;
• имя (наименование) акционера (или группы акционеров), выдвинувшего такого кандидата;
• возраст и образование кандидата;
• должности, которые кандидат занимал в течение последних пяти лет;
• должность, которую кандидат занимает на момент своего выдвижения;
• характер отношений кандидата с обществом;
• членство в советах директоров других обществ или другие должности, занимаемые кандидатом в других юридических лицах;
• сведения о других выдвижениях данного кандидата в члены совета директоров или для избрания (назначения) на должность в других юридических лицах;
• сведения об отношениях с аффилированными лицами общества;
• сведения об отношениях кандидата с крупными контрагентами общества;
• сведения об имущественном положении кандидата и иных обстоятельствах, которые могут повлиять на исполнение им обязанностей члена совета директоров и его независимость;
• сведения об отказе кандидата ответить на запрос о предоставлении информации со стороны общества.

2. Избрание членов совета директоров

Все члены совета директоров должны избираться кумулятивным голосованием (абз. 1 п. 4 ст. 66 ФЗ «Об АО»). Кумулятивное голосование позволяет миноритарным акционерам избрать своего представителя в совет директоров.
Если повестка дня общего собрания акционеров включает вопрос об избрании членов совета директоров, такое общее собрание не может проводиться в форме заочного голосования (п.2 ст.50 Закона).
а)  Как проводится кумулятивное голосование
Кумулятивное голосование осуществляется следующим образом:
•   голосование по всем кандидатам в члены совета директоров проводится одновременно;
• максимальное число голосов, которое есть у каждого акционера, равно числу кандидатов, которые должны быть избраны в соответствии с уставом или решением общего собрания акционеров, умноженному на число принадлежащих такому акционеру голосующих акций;
•  акционеры могут отдать свои голоса в пользу одного кандидата или распределить их между несколькими кандидатами по своему выбору;
•   избранными считаются X кандидатов, получивших наибольшее число голосов, где X - число членов совета директоров, предусмотренное уставом или решением общего собрания акционеров.
Каким образом акционеры (в частности миноритарные) могут рассчитать минимальное число голосов, которое необходимо им для избрания одного своего представителя в совет директоров? Если они будут знать, какое число голосов необходимо, им будет проще действовать согласованно, чтобы обеспечить избрание своего представителя.

Например
:

В обществе насчитывается 2500 миноритарных акционеров, которым в совокупности принадлежит 3000 (или 20%) голосующих акций; кроме них есть один крупный акционер, который владеет 12 000 (или 80%) голосующих акций. Уставом предусмотрено, что в совет директоров входят девять членов. У 2500 миноритарных акционеров есть 27 000 голосов  (3000 акций • 9 голосов), а у крупного акционера - 108 000 голосов (12 000 акций • 9 голосов). Девять кандидатов, которые получат наибольшее число голосов, будут избраны в состав совета директоров.
Для подсчета минимального количества голосов, необходимого для избра​ния одного директора, можно использовать следующую формулу:

  nS     + 1 =   9 * 15 000      =  13 501 акция,
D+ 1                  9 + 1
где D - число членов совета директоров, которые должны быть избраны, S - число находящихся в обращении голосующих акций общества и n - общее число членов совета директоров, которых хочет избрать крупный акционер (в данном примере n равно девяти членам).
Для того чтобы использовать данную формулу, акционеры должны знать общее число голосующих акций общества (S), число членов совета директоров, которые должны быть избраны (D), и число кандидатов, которых они хотят избрать в состав совета директоров.
Из формулы следует, что акционеры должны иметь 13 501 голос, чтобы обеспечить избрание одного кандидата. В данном случае у миноритарных акционеров есть 27 000 голосов, которые позволят им избрать одного кандидата, если все они проголосуют согласованно.

б) Кумулятивное голосование и коллективные действия
Кумулятивное голосование увеличивает вероятность того, что миноритарные акционеры смогут избрать своего представителя в состав совета директоров. Для этого миноритарные акционеры должны объединиться и голосовать сообща. В этой связи им необходимо:
• обладать ресурсами и навыками по проведению кампании в поддержку того или иного кандидата;
• использовать список акционеров и обратиться к другим акционерам;
• уметь стратегически подходить к процедуре кумулятивного голосования. На примере, изложенном выше, показана значимость стратегии голосования и согласованных действий.
Корпоративная практика в России
. Представители крупных акционеров (35% участников опроса), менеджеры и сотрудники (30% респондентов) представляют собой наиболее распространенные категории членов совета директоров, как отражено на схеме 6. Независимые директора (18%) и представители миноритарных акционеров (9%) по-прежнему составляют меньшинство в советах директоров. Между числом акционеров общества и числом представителей крупных акционеров в составе совета директоров существует прямая зависимость. Поэтому обычно в совете директоров крупных акционерных обществ с большим числом акционеров оказывается большее число представителей крупных акционеров.

Схема 1. Усредненная структура совета директоров в России 
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в)  Кумулятивное голосование и дробные акции
При избрании членов совета директоров дробные акции также учитываются. Дробные голоса не подлежат дальнейшему дроблению и могут быть поданы только за одного кандидата (пункт 2.14 Положения о дополнительных требованиях к порядку подготовки, созыва и проведения общего собрания акционеров, утвержденного Постановлением Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг № 17/ пс от 31 мая 2002 г.).

Как данное правило осуществляется на практике? Акционер А имеет 5,1 голосующих акций. В ходе общего собрания акционеры должны избрать девять членов совета директоров путем кумулятивного голосования. Акционер А может подать 45,9 голосов (5,1 • 9). В данном случае акционер А распределит 45 голосов по своему желанию, но при этом он должен отдать остальные 0,9 голоса за одного кандидата и не может разделить дробное число голосов (0,9) на более мелкие доли (например, отдать 0,4 голоса за кандидата В в члены совета директоров и 0,5 голоса - за кандидата С)
.
г) Взаимосвязь между количественным составом совета директоров и эффективностью кумулятивного голосования
Между эффективностью кумулятивного голосования и числом членов совета директоров существует прямая зависимость: чем больше членов должно быть избрано, тем больше возможностей у миноритарных акционеров избрать своего представителя.
Закон об АО предусматривает, что для общества с числом акционе​ров — владельцев голосующих акций менее 1000 количественный состав совета директоров не может быть менее пяти членов (абз. 1 п. 3 ст. 66 Закона). Итак, акционер (или группа акционеров), владеющий примерно 16,7% общего числа голосующих акций, может избрать одного директора (Используем цифры, приведенные выше, тогда: ((1 * 15000)/5 + 1)) + 1 = 2501 акция; таким образом: (2501/15000) * 100% = 16,7%).
Для общества с числом акционеров - владельцев голосующих акций более 1000 количественный состав совета директоров не может быть менее семи членов (абзац 2 пункта 3 статьи 66 Закона об АО). Таким образом, акционер (или группа акционеров), владеющий примерно 12,5% общего числа голосующих акций, может избрать одного директора.
Для общества с числом акционеров - владельцев голосующих акций более 10000 количественный состав совета директоров не может быть менее девяти членов. В таком случае акционер (или группа акционеров), владеющий 10% голосующих акций, может избрать одного директора.

3. Избрание членов совета директоров в случае, когда их количество становится менее количества, составляющего кворум

Если число членов совета директоров становится менее числа, составляющего кворум для проведения заседания совета директоров (обычно менее половины от числа избранных членов совета директоров), то совет директоров должен принять решение о проведении внеочередного общего собрания акционеров для избрания нового состава совета директоров (п. 2 ст. 68 Закона). Это должно быть сделано как можно скорее, чтобы совет директоров мог принимать решения.
4. Прекращение полномочий членов совета директоров

В обычной ситуации члены совета директоров избираются на каждом го​довом собрании акционеров. Только общее собрание акционеров может досрочно прекратить полномочия членов совета директоров. Поскольку члены совета директоров избираются кумулятивным голосованием, решение общего собрания акционеров о прекращении полномочий может быть принято только в отношении всех членов совета директоров, а не отдельных его членов (абз. 3 п. 1 ст. 66 пп.4 п. 1 ст. 48 Закона). Такое общее собрание акционеров на практике будет внеочередным.
Надлежащая практика. В Законе об АО не указаны основания, по которым могут быть прекращены полномочия членов совета директоров. Такие основания могут включать предоставление обществу заведомо ложной информации кандидатом в члены совета директоров, злостное пренебрежение обязанностями члена совета директоров или совершение уголовного преступления.
§ 2. Состав совета директоров

1. Количественный состав совета директоров

Количественный состав совета директоров определяется уставом общества или решением общего собрания акционеров (абзац 1 пункта 3 статьи 66 Закона об АО). Закон об АО предусматривает следующий минимальный количественный состав совета директоров в зависимости от числа акционеров общества (абзацы 1 и 2 пункта 3 статьи 66 Закона об АО):
•     для общества с числом акционеров - владельцев голосующих акций общества не более 1000 - не менее пяти членов;
•    для общества с числом акционеров - владельцев голосующих акций общества более 1000 - не менее семи членов;
•     для общества с числом акционеров - владельцев голосующих акций общества более 10000 - не менее девяти членов.
Уставом или решением общего собрания может быть предусмотрено большее число членов совета директоров по сравнению с законодательно установленным минимальным числом.
Надлежащая практика
. Общества должны определять количественный состав совета директоров таким образом, чтобы количество членов совета позволяло (пункт 2.1.4 главы 3 Кодекса ФКЦБ
):
•     наладить плодотворную конструктивную дискуссию;
•     принимать быстрые и взвешенные решения;
•  организовать эффективную деятельность комитетов совета директоров (при создании таковых).
Количественный состав совета директоров должен определяться в соответствии с требованиями законодательства и конкретными потребностями общества и его акционеров. В большинстве акционерных обществ в России в совете директоров насчитывается от шести до десяти членов. Небольшое или слишком большое число членов совета директоров может отрицательно сказываться на эффективности принятия решений. Из-за многочисленности в составе совета директоров может не оказаться членов, обладающих теми качествами и навыками, которые необходимы обществу. В то же время при большом числе членов совета директоров обычно оказывается труднее управлять его работой, а на достижение консенсуса уходит больше времени и усилий. При определении количественного состава совета директоров главное - найти «золотую середину».

2. Кто может стать членом совета директоров

Члены совета директоров должны соответствовать требованиям, предусмотренным законодательством:
• членами совета директоров могут быть только полностью дееспособные физические лица. Члены совета директоров должны быть способны своими действиями приобретать и осуществлять гражданские права, создавать для себя гражданские обязанности и исполнять их ( статья 21 ГК РФ
); юридическое лицо не может быть членом совета директоров (абзац 1 пункта 2 статьи 66 Закона об АО)., хотя на практике в совет директоров может быть избран представитель юридического лица. В этом случае физическое лицо, избранное в состав совета директоров, выступает исключительно в качестве члена такого совета, а не представителя юридического лица, и должно действовать в интересах общества, в совет директоров которого оно избрано, а не соответствующего юридического лица;
•   члены ревизионной комиссии не могут одновременно являться членами совета директоров общества (абзац 1 пункта 6 статьи 85 Закона об АО);
• члены счетной комиссии не могут одновременно являться членами совета директоров общества (пункт 2 статьи 56 Закона об АО);
•    член правления или генеральный директор общества А может одновременно быть членом совета директоров другого общества В только с согласия совета директоров общества А (пункт 3 статьи 69 Закона об АО).
Во избежание конфликтов интересов в совет директоров общества не должны избираться лица, которые являются (пункт 2.1.2 главы 3 Кодекса ФКЦБ):
• членами совета директоров конкурирующего общества;
• менеджерами конкурирующего общества;
• работниками конкурирующего общества.
Сказанное также верно в отношении поставщиков общества и лиц, которые недавно еще были аффилированы с ним, а также в отношении работников организации, являющейся аудитором общества.

3. Квалификация членов совета директоров

Члены совета директоров должны обладать навыками и опытом, позволяющими им вносить конструктивный вклад в работу совета директоров. 

Корпоративная практика в России
. В российских акционерных обществах понимают, что опыт работы в обществе и в соответствующей отрасли, а также личная зрелость являются важными критериями для избрания в совет директоров. Другие часто отмечавшиеся критерии включают наличие полезных контактов и лояльность по отношению к обществу. При этом такие критерии, как независимость, опыт, образование и качества лидера, респондентами не упоминались.
Таким образом, пока российские компании не осознают в должной мере пользу и преимущества привлечения независимых директоров.
Законодательство не предусматривает требований в отношении квалификации членов совета директоров. Следовательно, такие требования должны быть изложены во внутренних документах компании. Приведем некоторые требования, которые компании могут счесть целесообразными.
В уставе общества рекомендуется закрепить конкретные требования в отношении членов совета директоров (пункт 2.1.3 главы 3 Кодекса ФКЦБ). Члены совета директоров должны:
•  пользоваться доверием акционеров, других членов совета директоров, менеджеров и работников общества;
• уметь учитывать интересы всех заинтересованных лиц и принимать взвешенные решения;
• иметь профессиональный опыт и образование, необходимое для эффективной работы;
• иметь опыт ведения бизнеса на международных рынках, знать проблемы и тенденции национальной экономики, обладать глубокими знаниями рынка, товаров и конкурентов;
•   быть в состоянии трансформировать свои опыт и знания в принимаемые решения.
Для общества может быть не просто определить, обладает ли потенциальный член совета директоров указанными качествами. Кроме того, краткое описание таких качеств в уставе может оказаться по сути бесполезным. Для акционерных обществ скорее будет целесообразным включить такие критерии в свои внутренние документы. Так, многие компании в США для этой цели используют документы, в которых излагаются принципы корпоративного управления,
Акционеры должны знать о квалификации членов совета директоров, а в списке кандидатов в члены совета директоров относительно каждого кандидата должно быть указано, является ли он на момент своего избрания (пункт 2.3.3 главы 3 Кодекса ФКЦБ):
•     генеральным директором;
•     членом правления;
•     должностным лицом или работником;
•     независимым директором.
Необходимо проверять прошлое кандидата в члены совета директоров на предмет совершенных им уголовных и административных правонарушений.
Совершившее их лицо не должно избираться в состав совета директоров, поскольку в Кодексе ФКЦБ рекомендуется избирать на такие должности только лиц, имеющих безупречную репутацию (2.1.1 главы 3 Кодекса ФКЦБ).

4. Категории членов совета директоров

В соответствии с международной практикой и российским законодательством следует проводить разграничение между различными категориями членом совета директоров по степени их вовлеченности в дела общества и аффилированности с обществом: исполнительные, неисполнительные и независимые члены совета директоров.

Корпоративная практика в России.
 Многие российские общества контролируются одним акционером или группой акционеров (нередко это генеральный директор или председатель совета директоров), которые хорошо ин формированы о делах общества и могут внимательно следить за процессом управления им. При этом остальные акции нередко бывают «распылены» между многочисленными акционерами. У многих таких акционеров, относящихся к категории миноритарных, нет ресурсов и информации, позволяющих им осуществлять эффективный мониторинг процесса управления и защищать себя от злоупотреблений со стороны крупных акционеров. В таких обществах особенно велика роль независимых директоров.
Обзор акционерных обществ в регионах России показал, что только 18% из них следуют рекомендациям Кодекса ФКЦБ, согласно которым независимые члены совета директоров должны составлять не менее одной четвертой количественного состава данного органа и таких директоров должно быть не менее трех. Кроме того, только в 29% акционерных обществ в составе совета директоров есть независимые) директора. Миноритарные акционеры, таким образом, плохо представлены в советах директоров, поскольку 70% акционерных обществ, опрошенных в ходе исследования, вообще не имели в составе совета директоров ни одного представителя миноритарных акционеров.
В составе совета директоров тех обществ, в которых есть как исполнительные, так и неисполнительные директора, число исполнительных директоров в целом соотносится с числом неисполнительных директоров как 1 : 4. Поскольку соотношение числа независимых директоров и числа директоров, не являющихся независимыми, составляет 1 : 9, следует признать, что ситуация в усредненном совете директоров очень далека от желаемой.
а) Исполнительные директора
Исполнительные члены совета директоров (или исполнительные директора) - это члены совета директоров, занимающие также определенную должность в обществе, а именно должность:
•     генерального директора;
•     члена правления; или
•     менеджера общества, не являющегося членом правления.
В Законе об АО не говорится об исполнительных директорах в целом. Вместо этого в Законе об АО ограничивается число членов совета директоров, которые одновременно могут быть членами коллегиального исполнительного органа. Члены правления не могут составлять более одной четвертой состава совета директоров (пункт 2 статьи 66 Закона об АО).

Кроме того, генеральный директор не может быть одновременно председателем совета директоров.
Исполнительные директора не являются независимыми.
б) Неисполнительные директора
Неисполнительные директора общества - это члены совета директоров, которые не совмещают работу в совете директоров с работой на какой-либо иной должности в обществе. Эффективно работающие неисполнительные директора обладают следующими качествами:
•     порядочностью и приверженностью высоким этическим стандартам;
•     разумностью суждений;
•    способностью и готовностью ставить острые вопросы и анализировать их;
•     отличными навыками общения с людьми.
Надлежащая практика
. Согласно рекомендациям большинства международных и национальных кодексов корпоративного управления в составе совета директоров (наблюдательного совета) неисполнительные директора должны составлять большинство. Такие неисполнительные директора:
-обеспечивают взгляд со стороны и менее пристрастны в своих оценках;

-привносят дополнительные знания и опыт;
-обеспечивают полезные контакты.
Например, в Германии не более чем два бывших члена правления компании могут быть членами наблюдательного совета, с тем, чтобы наблюдательный совет мог осуществлять независимый контроль за деятельностью такой компании.
В большинстве стран - членов ЕС неисполнительные директора обычно осуществляют контроль за принятием финансовых и стратегических решений в компании. Помимо названных, существуют еще три области, в которых необходим контроль со стороны неисполнительных директоров:
•     выдвижение кандидатов в члены совета директоров;
•     определение вознаграждения, выплачиваемого менеджерам и членам совета директоров;
•     внешний и внутренний аудит.
Что касается Великобритании, то здесь, согласно докладу Хиггса, основное место в деятельности неисполнительного директора должны занимать четыре указанные ниже вопроса.
1. Стратегия. Неисполнительные директора должны с конструктивных позиций критиковать стратегию компании и вносить вклад в ее разработку.
2. Результаты деятельности. Неисполнительные директора должны тщательно анализировать результаты деятельности менеджеров с точки зрения достижения намеченных целей и задач, а также контролировать представляемую отчетность о таких результатах.
3. Риски. Неисполнительные директора должны удостовериться в том, что финансовая информация является точной и что существующие механизмы финансового контроля и системы управления риском являются действенными и рациональными.
4. Человеческий фактор. Неисполнительные директора отвечают за определение надлежащего размера вознаграждения, выплачиваемого исполнительным директорам, и играют центральную роль в деле назначения (а при необходимости, и смещения с должности) руководителей старшего звена и составления плана по подготовке их преемников.
В Законе об АО вопрос о неисполнительных директорах затронут в коп тексте ограничений, касающихся включения в состав совета директоров исполнительных директоров. 

В таблице 9 представлены соответствующие положения Закона об АО.
Таблица 9. Ограничения в отношении исполнительных и неисполнительных директоров

	Может ли член совета директоров быть членом коллегиального исполнительного органа?
	Да, но члены коллегиального исполнитального органа не должны составлять более одной четвертой состава совета директоров.

	Может ли член совета директоров быть генеральным директором?
	Да, если это не запрещено уставом.

	Может ли председатель совета директоров быть генеральным директором?
	Нет.

	Может ли председатель совета директоров быть членом коллегиального исполнительного органа (но не генеральным директором)?
	Да, если это не запрещено уставом.


Неисполнительный директор может быть независимым.

в)  Независимые директора
Российское законодательство по существу не определяет понятия  «независимый директор». Однако в Законе об АО упоминаются конкретные обстоятельства, определяющие положение тех лиц, которые вовлечены и совершаемые сделки с заинтересованностью, в целях предотвращения возможных конфликтов интересов. С учетом этого в отношении независимости членов совета директоров установлены более широкие требования, нежели требования в отношении неисполнительных директоров. С этой точки зрения под независимым директором понимается лицо, не являющееся и не являвшееся в течение одного года, предшествовавшего принятию соответствующего решения:
•  генеральным директором, управляющим, членом коллегиального исполнительного органа, лицом, занимающим должности в органах управления (являющимся членом совета директоров, генеральным директором или членом правления) управляющей организации;
• лицом, супруг, родители, дети, полнородные и неполнородные братья и сестры которого являются лицами, занимающими должности в указанных органах управления общества или управляющей организации общества либо являющимися управляющим общества; или
• лицом, усыновители и усыновленные которого являются лицами, занимающими должности в указанных органах управления общества или управляющей организации общества либо являющимися управляющим общества; или
• аффилированным лицом общества, за исключением члена совета директоров общества.
Независимые директора призваны внести значительный вклад в принятие обществом важных решений, в особенности таких, как оценка соответствия деятельности исполнительных органов общества избранной стратегии, определение размера вознаграждения, выплачиваемого членам исполнительных органов и совета директоров, анализ финансовой отчетности и разрешение конфликтов интересов. Наличие в составе совета директоров независимых директоров способствует укреплению доверия инвесторов к обществу, поскольку позволяет сформировать объективное мнение совета директоров по обсуждаемым вопросам. Сведения о независимых директорах рекомендуется раскрывать в годовом отчете общества.
Если директор перестал быть независимым, он должен незамедлительно уведомить об этом совет директоров, изложив обстоятельства, в результате которых он перестал соответствовать критериям независимости, предусмотренным Кодексом ФКЦБ. Совету директоров в этом случае рекомендуется:
•  проинформировать акционеров о том, что директор перестал быть независимым;
• созвать внеочередное общее собрание акционеров для избрания нового состава совета директоров, если число независимых директоров его составе станет меньше минимального числа независимых директоров, рекомендованного Кодексом ФКЦБ;
• раскрывать информацию о независимых директорах в годовом отчете общества. Это даст акционерам возможность оценить изменения в статусе независимых директоров.
Надлежащая практика
. Независимые директора должны воздерживаться от совершения действий, в результате которых они могут перестать быть независимыми. Независимые директора должны составлять не менее одной четверти состава совета директоров; при этом таких директоров в составе совета директоров должно быть не менее трех. Это должно позволить независимым директорам реально влиять на решения, принимаемые советом директоров, и формировать широкий спектр мнений по обсуждаемым вопросам. Хотя указанные минимальные цифры являются полезными в качестве отправной точки, они никоим образом не являются достаточными, чтобы гарантировать беспристрастность совета директоров. Обстоятельства работы советов ди​ректоров в различных обществах, по всей вероятности, будут неодинаковыми, В некоторых случаях указанного минимального числа независимых директоров будет достаточно, чтобы обеспечить принятие объективных и взвешенных решений. В других случаях в качестве противовеса доминирующей позиции генерального директора может быть необходимо иметь большее число независимых и решительно отстаивающих свою позицию директоров. В международных и национальных кодексах корпоративного управления приводится более жесткое определение понятия «независимый директор». В Великобритании, например, неисполнительный директор считается независимым, если совет директоров признает, что такой директор независим по своему характеру и в своих суждениях и что у него нет никаких связей и обстоятельств, которые могли бы повлиять на суждения такого директора (или создать впечатление такого влияния).

 О таких связях и обстоятельствах говорят в случаях, когда директор:

 • является бывшим работником общества или группы, в которую входит общество, и при этом с момента прекращения его работы (или любых иных существенных связей с обществом) не прошло пяти лет;
• имеет или в течение последних трех лет имел существенные коммерческие связи с обществом непосредственно либо в качестве партнера, акционера, директора или высокопоставленного сотрудника организации, которая имеет или имела такие коммерческие связи с обществом;
• получал или получает от общества дополнительное вознаграждение, помимо вознаграждения, выплачиваемого ему в качестве директора, участвует в схемах предоставления опционов акций общества или в схемах выплаты вознаграждения, рассчитываемого на основе полученных результатов, или является участником пенсионного фонда общества;
• имеет тесные семейные связи с любыми консультантами общества, его директорами или высокопоставленными сотрудниками;
• занимает должности в другом обществе, директора которого занимают должности в данном обществе («перекрестные должности директоров»), или существенным образом связан с другими директорами в силу участия в других обществах или их органах управления;
• представляет крупного акционера;
• является или являлся членом совета директоров на протяжении более чем десяти лет.
Многочисленные определения, в которых подробно описываются характеристики директоров, могут лишь запутать картину. В действительности, понятие и определение независимости не обязательно должно быть сложным или запутанным. Совет институциональных инвесторов (Council of Institutional Investors, или СII), объединяющий ряд самых крупных в мире институциональных инвесторов, дал очень простое определение независимого директора, а именно: «независимый директор - это лицо, которое связано с корпорацией исключительно в силу своего членства в совете директоров». Это действительно описывает суть дела. Для тех, кому интересно узнать, как такое простое определение следует применять на практике, Совет институциональных инвесторов также приводит перечень обстоятельств, которые могут нанести ущерб независимости членов совета директоров.
Таким образом, сегодня необходимо обосновать и законодательно сформулировать институт независимых директоров в составе Совета директоров акционерных обществ. Совет директоров играет основную роль в системе корпоративного управления, так как содействует достижению баланса интересов мажоритарных и миноритарных акционеров, действует в интересах общества, защищает права всех акционеров, осуществляет надзор за деятельностью менеджеров компании, а также за функционированием систем финансового контроля.  Эффективный, профессиональный совет директоров играет значительную роль в создании эффективных корпоративных отношений в акционерном обществе. Оптимизация совета директоров возможна, с нашей точки зрения, путем введения  независимых директоров в состав совета директоров.

Независимый директор - это член совета директоров, не являющийся в данный момент и в течение трех последних лет должностным лицом акционерного общества, он должен быть  профессионалом в отдельных аспектах корпоративного управления. Независимые директора вносят весомый вклад в совершенствование системы корпоративного управления - как минимум, они могут содействовать формированию объективного мнения совета директоров по обсуждаемым вопросам. При благоприятной обстановке внутри компании независимые директора способны делать гораздо больше - участвовать в разработке корпоративной стратегии, давать оценку соответствия деятельности исполнительных органов избранной советом директоров стратегии, поддерживать эффективное взаимодействие с инвесторами, помогать в разрешении корпоративных конфликтов, создавать механизм вознаграждения менеджеров в зависимости от их вклада в деятельность акционерного общества, обеспечивать эффективный финансовый контроль, что затруднит вывод активов менеджментом. В конечном счете, наличие в составе совета независимых директоров повышает информационную прозрачность акционерного общества и укрепляет доверие инвесторов к возможности вложения средств в деятельности акционерного общества, что, в итоге, способствует росту капитализации  и эффективному функционированию компаний.

Следовательно, необходимо подготовить предложения о внесении изменений в Федеральных закон «Об акционерных обществах», определяющих порядок выдвижения и избрания в органы управления компании независимых директоров.

§ 3. Компетенция совета директоров

1. Общая характеристика

Закон об АО определяет компетенцию совета директоров (статья 65 Закона об АО). Совет директоров осуществляет общее руководство деятельностью общества, отвечает за стратегическое руководство, контроль за менеджерами и за принятие решений по вопросам, не отнесенным к компетенции общего собрания акционеров. В сущности, роль совета директоров состоит в том, чтобы осуществлять общее руководство, а не повседневное управление. В некоторых случаях определенные полномочия общего собрания акционеров могут быть переданы уставом совету директоров. Устав также может предусматривать наличие у совета директоров дополнительных полномочий (подпункт 18 пункта 1 статьи 65 Закона об АО).
Если устав предусматривает отнесение дополнительных вопросов к компетенции совета директоров, то эти вопросы должны быть определены таким образом, чтобы исключить неясность в разграничении компетенции общего собрания акционеров, совета директоров, генерального директора и (или) правления (пункт 1.5 главы 3 Кодекса ФКЦБ).
Вопросы, отнесенные к компетенции совета директоров, не могут быть переданы на решение генеральному директору или правлению (пункт 2 статьи 65 Закона об АО).
К компетенции совета директоров относятся следующие вопросы:
•  общее руководство деятельностью общества, а также назначение (если по предусмотрено уставом) генерального директора и образование коллегиального исполнительного органа общества, и контроль за их деятельностью;
•     подготовка и проведение общих собраний акционеров;
•     одобрение ряда операций с уставным капиталом и имуществом общества;
•     раскрытие информации и прозрачность;
•     другие вопросы, предусмотренные Законом об АО и уставом общества.

Полномочия совета директоров в соответствии с Законом об АО и Кодексом ФКЦБ:

1) Общее руководство
-Определяет приоритетные направления деятельности общества
-Образует исполнительные органы общества
-Досрочно прекращает полномочия исполнительных органов общества
-Назначает генерального директора
-Приостанавливает полномочия генерального директора, избранного общим собранием и назначает лицо, временно исполняющее обязанности генерального директора
-Приостанавливает полномочия управляющего (управляющей организации) и назначает временный единоличный исполнительный орган
-Назначает временный коллегиальный исполнительный орган
-Создает филиалы и открывает представительства
-Определяет размер вознаграждения, выплачиваемого членам исполнительных органов
-Осуществляет контроль за деятельностью исполнительных органов и запрашивает протоколы их заседаний
-Разрешает менеджерам занимать должности в органах управления других юридических лиц
-Наделяет других лиц, помимо председателя совета директоров, полномочиями на подписание договоров
-Назначает корпоративного секретаря и прекращает его полномочия
-Утверждает внутренние документы общества

2) Раскрытие информации и прозрачность
-Обращается к ревизионной комиссии с просьбой о проведении внеочередной проверки
-Рекомендует общему собранию акционеров размер вознаграждения, выплачиваемого членам ревизионной комиссии
-Рекомендует общему собранию акционеров размер вознаграждения аудитора
-В предварительном порядке утверждает годовой отчет общества
-Определяет перечень дополнительных документов, которые должно хранить общество
-Создает механизмы управления рисками

3) Права акционеров
а) Общее собрание акционеров
-Созывает общие собрания акционеров
-Рассматривает поступившие предложения по внесению вопросов в повестку дня
-Представляет свои предложения по вопросам повестки дня
-Утверждает повестку дня общего собрания акционеров
-Созывает внеочередные собрания 

б) Дивиденды
-Рекомендует общему собранию акционеров размер дивидендов и порядок их выплаты
в) Сделки и урегулирование конфликтов
-Утверждает крупные сделки
-Утверждает сделки с заинтересованностью
-Разрешает корпоративные конфликты

4) Уставный капитал и имущество
-Принимает решения об увеличении уставного капитала
-Принимает решения о выпуске и размещении конвертируемых и неконвертируемых облигаций
-Определяет рыночную стоимость имущества, цену размещения и выкупа акций и иных ценных бумаг
-Принимает решение о приобретении размещенных обществом акций
-Утверждает регистратора общества
-Принимает решение об использовании резервного и иных фондов общества.

2. Полномочия совета директоров в сфере общего руководства деятельностью общества

Совет директоров играет важную роль в сфере общего руководства деятельностью и  во внутренней организации общества. При этом совет директоров наделен следующими полномочиями:

а) Определение приоритетных направлений деятельности общества и осуществление стратегического руководства
К компетенции совета директоров относится определение приоритетных направлений и стратегии деятельности общества (подпункт 1 пункта 1 статьи 65 Закона об АО).
Совет директоров должен (пункты 3.1 и 7.1 главы 1 Кодекса ФКЦБ):
-определять стратегию развития общества;
-ежегодно утверждать финансово-хозяйственный план;
-утверждать процедуры внутреннего контроля.
Совет директоров определяет приоритетные направления деятельности общества с учетом рыночной ситуации, финансового состояния общества и других факторов (пункт 1.1 главы 3 Кодекса ФКЦБ). Стратегические планы и бизнес-планы общества должны пересматриваться и оцениваться с точки зрения их реалистичности не реже одного раза в год. Такая оценка также должна охватывать планы выпуска продукции, маркетинговой деятельности и инвестиций. Наконец, совет директоров должен утверждать единый документ, содержащий запланированные на следующий год финансово-экономические показатели.
Принципы надлежащего корпоративного управления предполагают следующее:
•     генеральный директор и правление должны согласовывать с советом директоров совершение сделок, не соответствующих финансово-хозяйственному плану (нестандартных сделок);
•     обществу следует определить во внутренних документах подробную процедуру, в соответствии с которой генеральный директор и правление будут согласовывать совершение операций, которые выходят за рамки финансово-хозяйственного плана;
•     совет директоров должен быть наделен правом запретить генеральному директору и правлению совершение любых нестандартных операций, причем такой запрет должен быть мотивирован.
Совет директоров не участвует в повседневном управлении обществом, поскольку за это отвечают исполнительные органы.
Корпоративная практика в России
. Согласно результатам проведенного по заказу МФК исследования, наиболее типичными функциями, выполняемыми советами директоров, являются: избрание председателя совета директоров и прекращение его полномочий (79% респондентов), утверждение крупных сделок (71% респондентов), утверждение оперативных планов работы (62% респондентов) и годовых бюджетов (53% респондентов). Кроме того, советы директоров обычно назначают и смещают с должностей председателя коллегиального исполнительного органа (генерального директора), руководителей высшего звена и правления. Тем не менее в четверти опрошенных компаний советы директоров принимают решения об утверждении аудитора, а в 18% компаний они избирают и смещают с должности своих собственных членов (в соответствии с российским законодательством данные полномочия закреплены за общим собранием акционеров). Общества, которые нарушают правила, касающиеся утверждения аудиторов, обычно нарушают и правила, касающиеся назначения и досрочного прекращения полномочий членов совета директоров.

б)  Образование исполнительных органов
Совет директоров вправе образовать исполнительные органы общества, при условии, что устав относит принятие решения по этому вопросу к компетенции совета директоров (подпункт 8 пункта 1 статьи 48 Закона об АО). Если в уставе ничего не сказано об этом, то согласно Закону об АО данный вопрос относится к компетенции общего собрания акционеров.

в)   Прекращение полномочий исполнительных органов
Полномочия по образованию исполнительных органов предполагают также полномочия по досрочному прекращению полномочий таких органов. Совет директоров не вправе досрочно прекратить полномочия исполнительных органов, если образование таких исполнительных органов отнесено к компетенции общего собрания акционеров.

г)  Приостановление полномочий исполнительных органов
Если вопрос об образовании и досрочном прекращении полномочий исполнительных органов относится к компетенции общего собрания акционеров, то совет директоров может быть наделен правом приостановить полномочия генерального директора и управляющего (управляющей организации), которое должно быть закреплено в уставе. Совет директоров не вправе приостанавливать полномочия правления.
д)   Образование временных исполнительных органов
Если вопрос об образовании исполнительных органов относится к компетенции общего собрания акционеров и устав предусматривает право совета директоров приостановить полномочия генерального директора и управляющего (управляющей организации), то совет директоров при решении о приостановлении также должен принять решение об образовании временных исполнительных органов, как показано в таблице 10.

Таблица 10. Случаи, когда совет директоров имеет право принять решение об образовании временных исполнительных органов 
	Временный генеральный директор

(абзацы 3 и 4 пункта 4 статьи 69 Закона об АО)
	• если совет директоров осуществил право приостановить полномочия генерального директора, предусмотренное уставом, в силу того что генеральный директор не может исполнять свои обязанности; 

• если совет директоров осуществил право приостановить полномочия управляющего (управляющей организации), предусмотренное уставом, в силу того, что управляющая организация или управляющий не могут исполнять свои обязанности.

	Временное правление

(абзац 1 пункта 2 статьи 70 Закона об АО)
	• если образование исполнительных органов отнесено уставом к компетенции общего собрания акционеров и количество членов правления становится меньше количества, составляющего кворум, который предусмотрен уставом или внутренним документом общества.


При таких обстоятельствах решение об образовании временного исполнительного органа должно сопровождаться решением о проведении внеочередного общего собрания акционеров для избрания нового состава исполнительных органов.
Надлежащая практика. Разумный срок для принятия решения о проведении внеочередного общего собрания - 60 дней с момента назначения временного исполнительного органа.

е)   Договоры с исполнительными органами
Председатель совета директоров вправе подписывать договоры между обществом и членами исполнительных органов (абзац 2 пункта 3 статьи 69 Закона об АО). Совет директоров также может уполномочить другое лицо (помимо своего председателя) заключать договоры с членами исполнительных органов
Надлежащая практика
. Хотя в законодательстве не указывается, кто определяет условия договоров с менеджерами высшего звена (в том числе размер выплачиваемого им вознаграждения), рекомендуется, чтобы это делал совет директоров 24.
В соответствии с обычной международной практикой размер вознаграждения, выплачиваемого генеральному директору и менеджерам высшего звена, определяет комитет по вознаграждениям, создаваемый советом директоров. Так, в Кодексе корпоративного управления Германии указывается, что размер вознаграждения, выплачиваемого членам правления, устанавливается советом директоров на основе оценки их работы. Критерии определения размера вознаграждения таковы; задачи, выполняемые членами правления; результаты их работы; экономическая ситуация; оценка результатов деятельности данной компании в сравнении с конкурентами.

ж) Контроль за деятельностью исполнительных органов
Исполнительные органы должны быть подотчетны общему собранию акционеров и совету директоров (пункт 1 статьи 69 Закона об АО).
Исполнительные органы обычно отчитываются перед акционерами в ходе общего собрания. Большинство акционеров, в частности мелкие инвесторы, не могут осуществлять повседневный контроль за деятельностью менеджеров общества (пункт 1.2.1 главы 3 Кодекса ФКЦБ). Эта задача возлагается на совет директоров, который осуществляет контроль за деятельностью исполнительных органов от имени всех акционеров. Чтобы совет директоров мог выполнять контрольные функции, нужно, чтобы устав наделил его необходимыми полномочиями по широкому кругу вопросов, в том числе полномочиями по утверждению процедур внутреннего контроля за финансово-хозяйственной деятельностью общества.
При образовании и формировании коллегиального исполнительного органа необходимо обеспечить баланс между осуществлением контроля за деятельностью генерального директора и предоставлением ему достаточной самостоятельности при ведении бизнеса. Риски, сопряженные с недостаточным уровнем контроля, хорошо известны: менеджеры могут действовать в своих личных интересах, обманывая акционеров. В то же время излишняя опека также чревата неприятностями. К ним можно отнести чрезмерно усложненную процедуру принятия мелких управленческих решений и политизацию процесса принятия таких решений. Как слабая система контроля, так и чрезмерная опека могут привести к экономической неэффективности и юридическим проблемам. В связи с этим устав и внутренние документы общества следует разрабатывать с учетом такого распределения обязанностей между органами управления общества, которое будет обеспечивать наилучшее соответствие возможностей каждого органа поставленным перед ним задачам. Задачи по управлению текущей деятельностью общества должны, безусловно, быть возложены на профессиональных менеджеров. Задачи по осуществлению контроля должны быть возложены на надзорные органы, такие как общее собрание акционеров и совет директоров.
Например, совет директоров имеет право запросить протокол заседания правления. Совет директоров также решает, может ли генеральный директор или член правления занимать должность в органах управления другого юридического лица, чтобы избежать возникновения конфликта интересов и чтобы это не помешало генеральному директору и членам правления надлежащим образом выполнять свои функции.
Члены совета директоров должны понимать, что именно им необходимо контролировать. В круг ключевых вопросов, которые должны находиться под контролем совета директоров, входят следующие:
•  общие результаты деятельности общества, в особенности по сравнению с его конкурентами;
•  соблюдение исполнительными органами норм законодательства и положений устава и внутренних документов общества, в том числе касающихся корпоративного управления, управления рисками, внутреннего контроля и этики;
•  работа исполнительных органов, как в целом, так и на уровне отдельных должностных лиц;
•     разъяснение стратегии общества;
•     достижение целей общества в сфере маркетинга и продаж;
•    финансовые результаты деятельности общества;
•   отношения с основными заинтересованными лицами, в том числе акционерами общества, работниками, поставщиками и клиентами.

з) Назначение корпоративного секретаря
Хотя в Законе об АО ничего не говорится о полномочиях совета директоров по назначению корпоративного секретаря, такие полномочия могут быть предусмотрены в уставе (подпункт 18 пункта 1 статьи 65 Закона об АО).
Назначение корпоративного секретаря и определение условий заключаемого с ним договора, в том числе размера выплачиваемого ему вознаграждения, должно быть отнесено к компетенции совета директоров (пункт 2.1 главы 5 Кодекса ФКЦБ). Кроме того, корпоративный секретарь должен быть подотчетен совету директоров в соответствии с условиями договора, заключаемого с ним.
и)   Утверждение внутренних документов
Совет директоров утверждает внутренние документы общества, за исключением тех, утверждение которых отнесено к компетенции общего собрания акционеров или исполнительных органов общества (подпункт 13 пункта 1 статьи 65 Закона об АО).
Надлежащая практика. В Кодексе ФКЦБ рекомендуется, чтобы совет директоров утверждал внутренние документы, касающиеся:
•  дивидендной политики (пункт 1.1.1 главы 9 Кодекса ФКЦБ);
• информационной политики (пункт 4.1.1 главы 7 и пункт 2.3.1 главы 3 Кодекса ФКЦБ);
•  этических норм (пункт 4.12 главы 3 Кодекса ФКЦБ);
• деятельности контрольно-ревизионной службы (пункт 1.1.1 главы 8 Кодекса ФКЦБ);
•     управления рисками (пункт 1.2.2 главы 3 Кодекса ФКЦБ);
• проверки финансово-хозяйственной деятельности общества (пункт 3.1.3 главы 8 Кодекса ФКЦБ);
• деятельности корпоративного секретаря (глава 5 Кодекса ФКЦБ).
к)   Создание филиалов и открытие представительств
Создание филиалов и открытие представительств общества отнесено к компетенции совета директоров (подпункт 14 пункта 1 статьи 65 Закона об АО). Точно так же, хотя в Законе об АО ничего не говорится об этом, к компетенции совета директоров должно быть отнесено и прекращение деятельности и закрытие таковых.
3. Полномочия совета директоров, связанные с правами акционеров

а)  Подготовка и проведение общего собрания акционеров
Совет директоров вправе, а иногда и обязан включать те или иные вопросы в повестку дня общего собрания акционеров (пункт 3 статьи 49, пункт 2 статьи 54 и абзац 2 пункта 7 статьи 53 Закона об АО).
Совет директоров должен включать вопросы в повестку дня по требованию акционера (или группы акционеров), владеющего не менее чем 2% голосующих акций общества. Среди вопросов, которые совет директоров вправе включить в повестку дня общего собрания акционеров для утверждения, надо отметить следующие:
•    предложения о реорганизации общества в той или иной форме (пункт 2 статьи 16, пункт 2 статьи 17, пункт 2 статьи 18, пункт 2 статьи 19 и пункт 2 статьи 20 Закона об АО);
•  предложения о ликвидации общества и назначении ликвидационной комиссии (пункт 2 статьи 21 Закона об АО);
•    рекомендации о размере дивиденда (пункт 3 статьи 42 Закона об АО);
•    предложения о передаче полномочий генерального директора управляющему (абзац 3 пункта 1 статьи 69 Закона об АО);
•    предложения по утверждению годового отчета (пункт 4 статьи 88 и пункт 2 статьи 54 Закона об АО).
Тем не менее, существует ряд вопросов, которые могут быть включены в повестку дня общего собрания акционеров только советом директоров, если уставом такое право не закреплено также за акционерами и (или) другими органами. 

Вопросы, которые могут быть включены в повестку дня общего собрания акционеров только советом директоров:
· Увеличение уставного капитала
· Рекомендации по утверждению размера вознаграждения, выплачиваемого членам ревизионной комиссии
· Утверждение внутренних документов общества
· Утверждение участия общества в холдинговых структурах, ФПГ, ассоциациях и других объединениях коммерческих организаций
· Консолидация или дробление размещенных акций
· Утверждение сделок с заинтересованностью (если этот вопрос не отнесен к компетенции совета директоров)
· Утверждение крупных сделок в соответствии с Законом об АО
· Приобретение размещенных акций
б) Полномочия совета директоров, связанные с урегулированием корпоративных конфликтов
Одна из основных задач совета директоров состоит в создании системы, обеспечивающей соблюдение корпоративных процедур. Обязанность совета директоров - принять все необходимые меры по предотвращению и урегулированию любых возможных конфликтов между акционерами и обществом 50. Совет директоров вправе назначить должностных лиц, отвечающих за соблюдение установленных в обществе процедур. Он также может в этих целях образовать комитет по урегулированию корпоративных конфликтов.
4. Полномочия совета директоров, связанные с управлением активами и уставным капиталом

Совет директоров вправе принимать решения о размещении неконвертируемых облигаций и иных неконвертируемых ценных бумаг общества, если уставом общества не предусмотрено иное. Напротив, принимать решения о размещении конвертируемых облигаций и иных ценных бумаг совет директоров вправе только в том случае, если уставом общества данный вопрос отнесен к его компетенции (подпункт 6 пункта 1 статьи 65 и абзацы 1 и 2 пункта 2 статьи 33 Закона об АО).
Кроме того, совет директоров вправе определять цену (денежную оценку) имущества, цену размещения и выкупа акций и иных ценных бумаг общества (подпункт 7 пункта 1 статьи 65 Закона об АО).
5. Полномочия совета директоров, связанные с раскрытием информации и обеспечением прозрачности

а)  Предварительное утверждение годового отчета
Исполнительные органы отвечают за подготовку финансовой отчетности и ее представление в соответствующие органы (пункт 2 статьи 88 Закона об АО). Совет директоров проверяет и предварительно утверждает годовой отчет и финансовую отчетность для их последующего представления общему собранию акционеров в целях окончательного утверждения (пункт 4 статьи 88 Закона об АО). Это должно быть сделано не позднее чем за 30 дней до даты проведения годового общего собрания акционеров.

б) Управление рисками
Совет директоров должен обеспечить создание системы оценки рисков и управления ими. Для этого он:

· анализирует весь процесс управления рисками
· проводит интервью с директором по производству   
· периодически проводит оценку и анализ рисков
· изучает процесс проверки финансовой отчетности
· ежемесячно анализирует показатели уровня рисков
· проводит интервью с генеральным директором и главным бухгалтером
· получает подтверждение со стороны менеджеров
· анализирует механизм раннего предупреждения
Управление рисками представляет собой важную функцию совета директоров. Акционерные общества, занимающиеся банковской, инвестиционной или страховой деятельностью, должны выполнять требования в отношении управления рисками, установленные органами регулирования Российской Федерации, такими как Центральный банк РФ. Совет директоров должен обеспечить создание системы, позволяющей обществу оценивать и контролировать риски (пункт 1.2.2 главы 3 Кодекса ФКЦБ).

В частности, совет директоров должен:
-утверждать процедуры по управлению рисками и обеспечивать их соблюдение (такие процедуры должны предусматривать своевременное уведомление обществом и его работниками совета директоров обо всех существенных недостатках в системе управления рисками);

-периодически анализировать, оценивать и повышать эффективность внутренних процедур управления рисками;
-разработать адекватные стимулы, побуждающие исполнительные органы общества, его структурные подразделения и работников применять внутренние процедуры управления рисками;
-создать - если это необходимо - комитет совета директоров по управлению рисками;
-обеспечивать соблюдение обществом положений законодательства и устава.

в)  Определение перечня дополнительных документов, которые должно хранить общество
Общество должно хранить определенные документы, такие как учредительный договор, устав, внутренние документы и годовые отчеты. Совет директоров, а также иные органы управления вправе определить дополнительные документы, которые подлежат хранению обществом (пункт 1 статьи 89 Закона об АО).
§ 4. Порядок работы совета директоров

Совет директоров является органом управления, порядок работы которого определяется Законом об АО, уставом и внутренними документами общества.

1. Председатель совета директоров и заседания совета директоров

Председатель совета директоров (п.2 ст.67 и п.п. 3-4 ст.68 Закона об АО):
- созывает заседания совета директоров и председательствует на них;
- организует на заседаниях совета директоров ведение протокола; имеет право решающего голоса при принятии решений советом директоров в случае равенства голосов членов совета директоров (если это предусмотрено уставом);
- подписывает протокол заседаний совета директоров (если он председательствует на них).
Если говорить более конкретно, председатель совета директоров участвует в его работе путем:
•  формирования повестки дня заседаний совета директоров;
• организации выработки наиболее эффективных решений по вопросам повестки дня;
• организации свободного обсуждения вопросов, а также обеспечения доброжелательной и конструктивной атмосферы проведения заседаний;
• содействия поиску согласованного решения членами совета директоров.
При этом председатель совета директоров должен занимать твердую позицию и всегда действовать в интересах общества. Кроме этого, рекомендуется предусмотреть во внутренних документах общества обязанность председателя совета директоров:
• принимать все необходимые меры для своевременного предоставления членам совета директоров информации, необходимой им для принятия решений по вопросам повестки дня;
• поощрять членов совета директоров к свободному выражению своих мнений по указанным и иным вопросам;
• открыто обсуждать такие мнения;
• брать на себя инициативу при формулировании проектов решений совета директоров по рассматриваемым вопросам.

2. Заседания совета директоров

Совет директоров должен следовать требованиям закона (пункты 2 и 3 статьи 68 Закона об АО), с тем, чтобы принимаемые им решения имели силу и не могли быть отменены судом по искам о признании их недействительными.
Члены совета директоров должны обеспечивать регулярное проведение хорошо организованных заседаний совета директоров и его комитетов. Члены совета директоров должны активно участвовать в заседаниях совета директоров, и каждый член совета директоров:
•    должен принимать участие в обсуждении вопросов повестки дня и голосовании по ним;
•     должен участвовать в работе комитетов совета директоров;
•   вправе требовать созыва заседания совета директоров для обсуждения какого-либо вопроса, если, по его мнению, этот вопрос нуждается в оперативном обсуждении в интересах общества;
•    должен заранее уведомлять совет директоров о невозможности своего участия в заседании совета директоров.
Кроме того, члены совета директоров должны иметь достаточно времени для выполнения своих функций. Поэтому совет директоров должен разработать для своих членов правила участия в работе советов директоров других обществ. Например, в Австралии председательство в совете директоров компании, акции которой зарегистрированы на фондовой бирже, приравнивается к членству в трех советах директоров различных компаний, а максимальное число таких директорских должностей (или эквивалентных им), занимаемых каким-либо физическим лицом, не должно превышать пяти
. Общее правило, касающееся членства в советах директоров нескольких компаний, должно, тем не менее, быть связано с фактором времени: если у потенциального члена совета директоров нет времени, он не должен принимать на себя слишком много обязанностей.

3. Первое заседание совета директоров

Не позднее одного месяца с даты проведения общего собрания акционеров, на котором был избран совет директоров, необходимо провести первое его заседание. Для удобства такое заседание может быть организовано после общего собрания акционеров. Обычно на этом заседании избирается председатель совета директоров. Кроме того, рекомендуется, чтобы на первом заседании совета директоров:
• были определены, подтверждены или скорректированы приоритетные направления деятельности совета директоров;
• были сформированы его комитеты, по мере необходимости;
• были избраны председатели комитетов.
Общество может также организовать ознакомительный курс обучения для новых членов совета директоров, охватывающий в числе иных вопросов:
• вопросы, касающиеся отрасли и сектора экономики, в которых работает общество;
• вопросы хозяйственной деятельности общества;
• текущее финансовое положение общества;
• стратегию общества;
• бизнес-риски;
• вопросы, связанные с образованием и опытом ключевых работников общества.

4. График проведения заседаний совета директоров

Порядок созыва и проведения заседаний совета директоров общества определяется уставом или внутренним документом общества.
У совета директоров должен быть план проведения заседаний, содержащий перечень вопросов, которые будут рассматриваться на соответствующих заседаниях. Совет директоров должен проводить заседания регулярно, не реже одного раза в шесть недель, как рекомендовано Кодексом ФКЦБ. Однако совет директоров может проводить заседания и чаще, по мере необходимости. Ниже приводятся рекомендации по проведению заседаний совета директоров. 

Разработка плана заседаний на год. Это позволит директорам заблаговременно внести заседания в свое расписание. Следует отметить, что такой план заседаний должен носить рекомендательный характер, то есть совет директоров должен проводить дополнительные заседания, когда это необходимо, и напротив, отменять заседания, если на них нечего обсуждать.
Заблаговременное составление повестки дня. В этом случае директора смогут надлежащим образом подготовиться по соответствующим вопросам и целенаправленно обсудить их. Председателю совета директоров целесообразно заранее разослать проект повестки дня, это позволит ему получить замечания и предложения по включенным в нее вопросам.
Отнесение важных вопросов в начало повестки дня. У директоров нередко бывают другие дела, и многие из них вынуждены уходить с заседания совета директоров до его окончания. Лучше назначать заседания на начало рабочего дня, что способствует проведению оживленных дискуссий по соответствующим вопросам.
В дополнение к регулярным заседаниям совет директоров должен провести заседание, на котором будет предварительно утвержден годовой отчет общества. Такое заседание обычно проводится не менее чем за 30 дней до проведения годового собрания акционеров.
Корпоративная практика в России
. Согласно данным последних исследований, в российских акционерных обществах заседания совета директоров проводятся в среднем от восьми до одиннадцати раз в год.
5.   Кто имеет право требовать созыва заседания совета директоров

Как правило, заседания совета директоров созываются его председателем. Председатель обязан созвать заседание совета директоров по требованию:
•    членов совета директоров;
•     ревизионной комиссии (ревизора) общества;
•     аудитора общества; генерального директора и правления;
•     иных лиц, определенных уставом общества.

6. Уведомление членов совета директоров о заседании совета директоров

Надлежащая практика
. Члены совета директоров должны надлежащим образом подготовиться к проведению заседания совета директоров. Члены совета директоров не должны голосовать, если у них нет по соответствующим вопросам исчерпывающей информации или если такие вопросы для них непонятны. Необходимые материалы и информация должны направляться членам совета директоров вместе с уведомлением о проведении заседания совета директоров, так чтобы каждый член совета директоров мог изучить материалы, относящиеся к вопросам повестки дня. Срок в две недели является достаточным для этого. Внутренние документы общества должны предусматривать наиболее приемлемые для членов совета директоров форму уведомления о заседании совета директоров и порядок направления (предоставления) им информации (в том числе посредством почтовой, телеграфной, телетайпной, телефонной, электронной или иной связи).
7. Кворум на заседаниях совета директоров

Кворум представляет собой минимальное число членов совета директоров, которые должны участвовать в заседании совета директоров для того, чтобы на таком заседании могли приниматься решения, имеющие силу. Кворум для проведения заседания совета директоров определяется уставом, но он не должен быть менее половины от числа избранных членов совета.
В случае, когда количество членов совета директоров становится меньше количества, составляющего указанный кворум, совет директоров обязан принять решение о проведении внеочередного общего собрания акционеров для избрания нового состава совета. Оставшиеся члены совета директоров вправе принимать решение только о созыве внеочередного общего собрания акционеров.
При принятии решений по наиболее важным вопросам деятельности общества рекомендуется в уставе или в иных внутренних документах общества установить более высокие требования к кворуму. В частности, кворум должен составлять квалифицированное большинство в две трети от числа избранных членов совета директоров для:
• утверждения приоритетных направлений деятельности и финансово- хозяйственного плана общества;
•     утверждения дивидендной политики общества и представления рекомендаций по выплате дивидендов;
•  вынесения на общее собрание акционеров вопросов о реорганизации или ликвидации общества;
•     уменьшения (увеличения) уставного капитала общества.
Аналогичным образом, в уставе рекомендуется предусмотреть такую процедуру определения кворума, которая обеспечивала бы возможность влияния независимых директоров на принятие решений.
8. Порядок участия членов совета директоров в его заседаниях

Члены совета директоров общества могут участвовать в голосовании, когда они:
•     присутствуют на заседании совета директоров;
•     участвуют в нем посредством конференционной (селекторной) связи или иных средств связи (если это разрешено уставом или внутренними документами общества);
•  отсутствуют на заседании, но представили письменное мнение (если это разрешено уставом или внутренними документами общества).
Надлежащая практика.
 Некоторые вопросы столь важны, что они должны решаться на очных заседаниях совета директоров. Такие вопросы включают:
утверждение приоритетных направлений деятельности общества и финансово-хозяйственного плана общества;
созыв годового общего собрания акционеров и принятие решений, необходимых для его проведения; предварительное утверждение годового отчета общества; созыв или отказ в созыве внеочередного общего собрания акционеров по требованию заинтересованных лиц; избрание и переизбрание председателя совета директоров; образование исполнительных органов общества и досрочное прекращение их полномочий;
приостановление полномочий генерального директора и назначение временного генерального директора;
вынесение на рассмотрение общего собрания акционеров предложений о реорганизации или ликвидации общества;
увеличение уставного капитала путем размещения дополнительных акций.
Передача права голоса членом совета директоров иному лицу, в том числе другому члену совета директоров, не допускается.  
При участии в заседании совета директоров каждый директор должен:
•     слушать и вникать в устное изложение вопросов;
•   задавать вопросы. Это особенно важно, когда речь идет о презентациях или отчетах, представленных на рассмотрение совета директоров должностными лицами общества, тем более когда такие материалы сложны или нечетко изложены;
•     требовать дополнительных материалов. Если на рассмотрение совета директоров представлен конкретный вопрос, по которому у директора нет специальных знаний, такой директор должен еще до проведения заседания запросить дополнительную информацию в форме исследований, оценок или заключений (в том числе подготовленных независимыми экспертами), а также иных документов по данному вопросу.

9. Учет письменных мнений

Уставом или внутренним документом общества может быть предусмотрена возможность учета при определении наличия кворума и результатов голосования письменного мнения члена совета директоров, отсутствующего на заседании.
Уставом или иными внутренними документами общества должна быть предусмотрена возможность принятия решений членами совета директоров путем заочного голосования. Однако применительно к тем решениям, которые по уставу должны приниматься на очном заседании совета директоров, голоса отсутствующих членов совета директоров, высказавших свое мнение в письменном виде, не учитываются при определении кворума на заседании совета директоров. Общества должны определить порядок заочного голосования, в том числе сроки направления каждому члену совета директоров бюллетеня для голосования и получения заполненного бюллетеня. При определении указанных сроков следует исходить из того, что они должны быть достаточными для получения бюллетеней и принятия членами совета директоров решений по содержащимся в них вопросам повестки дня.

10. Протокол заседания совета директоров

На заседании совета директоров должен вестись протокол. Протокол заседания совета директоров составляется не позднее трех дней после заседания и хранится в обществе. Протокол должен содержать, по меньшей мере, следующую информацию:
•     место и время проведения заседания;
•    лица, присутствовавшие на заседании;
•     повестка дня заседания;
•     вопросы, поставленные на голосование, и итоги голосования по ним;
•     принятые решения.
Председательствующий на заседании совета директоров несет ответственность за правильность составления протокола и подписывает его.
Надлежащая практика
. Поскольку законодательные и нормативные требования к членам совета директоров становятся все более многочисленными, протоколы заседаний совета директоров представляют собой важный документ, свидетельствующий о выполнении членами совета директоров их обязанности проявлять заботливость. В соответствии со стандартами надлежащей практики корпоративного управления, вместе с протоколами должны храниться бюллетени, использованные в голосовании по вопросам повестки дня заседаний совета директоров. Целесообразно, чтобы протокол подписывался всеми членами совета директоров.
Совету директоров нередко бывает необходимо назначить секретаря совета директоров, который ведет записи и помогает составлять протокол заседаний. В международной практике в качестве секретаря совета директоров часто выступает корпоративный секретарь общества, который также может подписывать протоколы заседаний.
Следует отметить, что протокол содержит лишь краткую сводную ни формацию о заседании, в то время как стенограммы отражают весь обсуждения вопросов с изложением предложений и аргументов, выдвигавшихся каждым из членов совета директоров.
Вне зависимости от того, будут ли в общество вестись протоколы и {или) стенограммы заседаний, вместе с ними должны храниться следующие документы:
•      бюллетени, использованные в голосовании по вопросам повестки дня заседаний совета директоров;
•     письменные мнения членов совета директоров, отсутствовавших на заседании.
Каждому члену совета директоров должна быть предоставлена информация о ходе обсуждения вопросов повестки дня на заседаниях совета директоров. Для этого обществу следует установить процедуру, в соответствии с которой всем членам совета директоров направляются:
•     копии протоколов и стенограмм заседаний;
•     отчеты об итогах голосования (в случае проведения заседания в заочной форме).
Это должно быть сделано в течение разумного времени после окончания заседания совета директоров, но в любом случае до следующего заседания.

§ 5. Обязанности членов совета директоров

Члены совета директоров должны действовать добросовестно, с должной заботливостью и осмотрительностью и в интересах общества.
Надлежащая практика
. В некоторых странах, в том числе в России, члены совета директоров обязаны действовать только в интересах общества в целом (не выделяя при этом интересов отдельных групп акционеров и (или) заинтересованных лиц). Однако действуя только в интересах общества, менеджеры иногда склонны отстаивать исключительно собственную позицию. Следовательно, акционеры (а также законодатель) должны продумать, не следует ли обязать директоров действовать в интересах не только общества, но и его акционеров.
Стандарты толкования таких терминов, как «добросовестность», «разумность», а также стандарты профессионального поведения со временем вырабатываются в рамках судебной системы каждой страны, ее экономики и корпоративной культуры.
Закон об АО требует, чтобы члены совета директоров действовали добросовестно и разумно. Кроме того, существует общее требование о том, что лицо, которое в силу закона или учредительных документов юридического лица выступает от его имени, должно действовать в интересах представляемого им юридического лица добросовестно и разумно. Следует также отметить, что согласно Гражданскому кодексу РФ в случаях, когда закон ставит ответственность участников гражданско-правовых отношений в зависимость от того, действовали ли они разумно и добросовестно, разумность действий и добросовестность участников (например сторон договора) предполагаются. Тем не менее ни в Законе об АО, ни в Гражданском кодексе РФ нет определения понятий «добросовестности» и «разумности».
Если обратиться к опыту других стран, например США и Великобритании, то понятия «разумности» и «добросовестности» принято рассматривать как фундаментальные принципы, лежащие в основе обязанностей членов совета директоров, в особенности их обязанности проявлять заботливость и соблюдать лояльность.
1. Обязанность проявлять заботливость

Обязанность проявлять заботливость является важным элементом системы корпоративного управления, от которого зависит также реализация ряда других принципов, таких как контроль за сделками с заинтересованностью и утверждение политики вознаграждения менеджеров и неисполнительных директоров. Это также важно для советов директоров обществ, которые входят в группу компаний: даже если такое общество находится под контролем другого юридического лица, обязанность члена совета директоров общества проявлять заботливость распространяется на общество и всех его акционеров, а не только на контролирующую компанию в группе.
Члены совета директоров должны осуществлять свои права и исполнять обязанности добросовестно и профессионально, с заботливостью и осмотрительностью. Это означает, что член совета директоров должен:
• действовать честно и добросовестно;
• проявлять активность;
• проявлять максимум заботливости и осмотрительности, которых сле​дует ожидать от хорошего руководителя в аналогичной ситуации при аналогичных обстоятельствах;
• не побуждать общество к совершению незаконных действий;
• регулярно посещать заседания совета директоров и активно участвовать в них;
• предлагать вопросы к внесению в повестку дня заседания совета директоров и требовать созыва такого заседания, когда это необходимо;
• принимать меры к тому, чтобы убедиться в наличии эффективной и результативной системы внутреннего контроля;
• требовать, чтобы генеральный директор и члены правления предоставляли достаточную информацию совету директоров, так чтобы члены совета директоров могли принимать взвешенные решения по корпоративным вопросам; осуществлять необходимый контроль.

2. Обязанность соблюдать лояльность

Обязанность соблюдать лояльность предполагает, что члены совета директоров должны осуществлять свои полномочия в интересах общества в целом. Иными словами, члены совета директоров не должны допускать, чтобы их личные интересы брали верх над интересами общества. Обязанность соблюдать лояльность обычно означает, что членам совета директоров запрещается:
• участвовать в конкурирующем обществе;
• заключать какие-либо сделки с обществом, не раскрыв предварительно информацию о них и не получив сначала разрешения со стороны общего собрания акционеров или совета директоров;
• пользоваться имуществом и возможностями общества в личных целях;
• раскрывать необщедоступную, конфиденциальную информацию;
• использовать полученную от общества информацию и соответствующие коммерческие возможности для извлечения личной выгоды, то есть для извлечения прибыли в своекорыстных интересах.
Члены совета директоров должны действовать в интересах общества, независимо от того:
• кем была предложена их кандидатура и кто из акционеров голосовал за их избрание; и
• оказывается ли на них влияние со стороны членов совета директоров, акционеров или иных лиц с целью спровоцировать их на совершение действия или принятие решения в ущерб интересам общества.        
Исключительно важно, чтобы при исполнении своих обязанностей совет директоров не воспринимался и не действовал в качестве собрания представителей различных групп заинтересованных лиц. Хотя некоторые члены совета директоров могут быть на самом деле выдвинуты в качестве кандидатов и избраны определенной группой акционеров (а иногда и в противовес желаниям других акционеров), важной чертой здесь является то, что члены совета директоров при вступлении в должность принимают на себя обязательство относиться одинаково ко всем акционерам. Этот принцип особенно важен при наличии контролирующих акционеров, которые в состоянии избрать весь совет директоров.
Кроме того, члены совета директоров и их аффилированные лица (например, члены семьи, друзья, деловые партнеры) не должны принимать подарки от лиц, заинтересованных в принятии решений совета директоров, равно как и пользоваться какими-либо иными прямыми или косвенными выгодами, предоставленными такими лицами. Исключение может быть сделано для символических знаков внимания в соответствии с общепринятыми правилами вежливости или сувениров, вручаемых при проведении официальных мероприятий. Такие исключения должны быть отражены во внутренних документах общества.

а) Конфликты интересов
Член совета директоров не может исполнять свои обязанности при на​личии конфликта интересов между ним, обществом и акционерами.
Конфликт интересов может возникнуть в случаях, когда:
•     общество заключает сделку, в совершении которой заинтересован какой-либо член совета директоров;
•     член совета директоров приобретает, будь то прямо или косвенно, акции общества;
•     член совета директоров соглашается занять должность в совете директоров конкурирующего общества;
•     член совета директоров вступает в договорные отношения с конкури​рующим обществом.
В Законе об АО вопрос конфликтов интересов рассматривается в контексте сделок с заинтересованностью.
Члены совета директоров должны воздерживаться от действий, которые потенциально способны привести к возникновению конфликта между их собственными интересами и интересами общества. Членам совета директоров также рекомендуется воздерживаться от голосования по вопросам, в принятии решений по которым у них есть личная заинтересованность. Члены совета директоров должны незамедлительно раскрывать совету директоров через секретаря общества как сам факт такой заинтересованности, так и основания для ее возникновения.
Члены совета директоров должны раскрывать совету директоров, ревизионной комиссии и аудитору общества информацию:
•     о юридических лицах, в которых они владеют самостоятельно или совместно со своими аффилированными лицами 20 или более процентами голосующих акций (долей, паев)
•  о юридических лицах, в органах управления (в совете директоров и (или) исполнительных органах) которых они занимают должности;
•     об известных им совершаемых или предполагаемых сделках общества, в которых они могут быть признаны заинтересованными лицами.
б) Конфиденциальность информации
Члены совета директоров не должны разглашать и использовать в личных интересах или в интересах третьих лиц конфиденциальную информацию об обществе. Использование в личных интересах конфиденциальной информации в конечном счете наносит ущерб интересам инвесторов. В этой связи рекомендуется, чтобы:
члены совета директоров принимали меры для защиты конфиденциальной информации;
члены совета директоров не разглашали информацию и не использовали ее в личных интересах;
стандарты использования конфиденциальной информации были установлены во внутренних документах общества;
договоры между обществом и членами совета директоров предусматривали обязанность не разглашать конфиденциальную информацию в течение десяти лет после завершения их работы в обществе.
Для создания эффективного механизма предотвращения и выявления случаев использования конфиденциальной информации в обществе рекомендуется предусмотреть обязанность членов совета директоров:
письменно уведомлять совет директоров о намерении совершить сделки с ценными бумагами общества или его дочерних (зависимых) обществ;
раскрывать информацию о совершенных ими сделках с такими ценными бумагами в порядке, установленном для раскрытия информации о существенных фактах.

в)  Формулирование и закрепление обязанностей членов совета директоров
Обществу следует четко сформулировать и закрепить в своих внутренних документах обязанности членов совета директоров.

3. Доступ членов совета директоров к информации

Членам совета директоров необходимо обеспечить доступ ко всей информации, необходимой для исполнения их обязанностей, в том числе возможность задавать вопросы исполнительным органам и должностным лицам общества и получать на них ответы.
В обществе необходимо создать систему, обеспечивающую регулярное поступление информации членам совета директоров о наиболее важных событиях в финансово-хозяйственной деятельности общества, а также об иных событиях, затрагивающих интересы акционеров. Во внутренних документах общества рекомендуется предусмотреть обязанность генерального директора, членов коллегиального исполнительного органа и руководителей основных структурных подразделений своевременно предоставлять полную и достоверную информацию совету директоров.
Во внутренних документах общества рекомендуется также определить перечень прав, предоставляемых членам совета директоров, предусмотрев, в частности, их право требовать необходимую информацию от исполнительных органов.

§ 6. Ответственность членов совета директоров

Принципиально важным вопросом является обеспечение гражданско-правовой ответственности директоров и менеджеров за убытки, причиненные ими компании. В настоящее время в законодательстве и судебной практике отсутствуют четкие критерии оценки факторов, освобождающих директоров и менеджеров компаний от ответственности (лояльность, должное внимание к делам компании, осторожность). Критерии добросовестности и разумности члена совета директоров и менеджера, указанные в статье 71 Закона об АО, не наполняются конкретным содержанием за счет судебной практики. Хотя в Законе об АО закреплена обязанность члена совета директоров действовать в интересах всей корпорации в целом, но научной доктриной и судебной практикой так и не решен вопрос, кому должен «служить» член совета директоров: корпорации в целом или акционеру (группе акционеров), выдвинувшему его и проголосовавшему за него на общем собрании акционеров. В результате отсутствует практика привлечения к ответственности членов совета директоров, причинивших убытки компании в результате голосования по директиве «своего» акционера, идущей вразрез с законными интересами компании. 

Итак, основаниями привлечения членов совета директоров к ответственности за убытки, причиненные обществу их виновными действиями (бездействием) является наличие: 

- конкретного действия или бездействия;
- вины (вследствие умысла или неосторожности);
- убытков, причиненных обществу;
- причинно-следственной связи между поведением члена совета директоров и возникновением убытков.
Если убытки обществу причинили несколько членов совета директоров, их ответственность перед обществом является солидарной. Представители государства или муниципального образования в совете директоров общества несут предусмотренную статьей 71 Закона об АО ответственность наряду с другими членами совета директоров. При определении оснований и размера ответственности членов совета директоров должны быть приняты во внимание обычные условия делового оборота и иные обстоятельства, имеющие значение для дела.
Обществу следует (пункты 6.1.1-6.1.2 главы 3 Кодекса ФКЦБ):
• стимулировать членов совета директоров исполнять свои обязанности надлежащим образом;
• принимать меры к прекращению полномочий виновных в причинении убытков членов совета директоров;
• привлекать членов совета директоров к ответственности, если они не выполняют своих обязанностей. 

Управление деятельностью общества представляет собой сложный процесс, сопряженный с риском, т. е. вероятность того, что решения, принятые советом директоров в результате разумного и добросовестного исполнения их обязанностей, окажутся все же неверными и повлекут негативные последствия для общества, высока. Необходимо внесение изменений в Закон об АО, детализирующих обязанности члена совета директоров действовать в интересах корпорации и регламентирующих процедуру действий члена совета директоров в случае противоречия интересов между компанией и акционерами (крупными или миноритарными). Следует произвести примерную законодательную детализацию критериев добросовестности и разумности, к примеру, «от противного»: отразить в законе некоторые модельные ситуации, свидетельствующие об отсутствии добросовестности и разумности. К таковым можно отнести:

- пассивность, небрежность и неквалифицированность члена  совета директоров, проголосовавшего за убыточное для компании решение;

- голосование члена совета директоров согласно директиве «своего» акционера, заведомо приводящее к возникновению убытков у компании;

- блокирование незаинтересованным или независимым директором решения совета директоров по одобрению крупной сделки или сделки с заинтересованностью, направленной к выгоде компании, из-за чего сделка «срывается» и у компании возникают убытки в виде упущенной выгоды.

Это же относится к единоличному исполнительному органу, членам коллегиального исполнительного органа компании.

Другой подход, позволяющий обеспечить привлечение к ответственности руководителей компании, состоит в том, чтобы установить презумпцию виновности членов коллегиальных органов управления и руководителя, голосовавших за принятие решения, повлекшего причинение убытков компании (либо дать официальное толкование  ст. 71 Закона об АО, разъяснив, в каких случаях вина руководителей будет прямо следовать из решений, принимаемых ими). 

Для эффективного возложения ответственности на директоров и менеджеров необходимо наполнить содержанием норму о косвенных исках, предусмотренную Законом об АО. Согласно пункту 5 статьи 71 Закона об АО, общество или акционер (акционеры), владеющий в совокупности не менее чем 1% размещенных обыкновенных акций общества, вправе обратиться с иском в суд к членам совета директоров о возмещении убытков, причиненных обществу решениями, которые были приняты советом директоров. Иск именуется косвенным, поскольку взыскание убытков с ответчика осуществляется не в пользу истца (акционера), а в пользу компании. При прямом иске о взыскании убытков с директоров и менеджеров истцом выступает сама компания. Но если недобросовестные члены совета директоров и менеджеры «находятся у власти», то вероятность предъявления прямого иска мала, тогда как косвенные иски могут успешно применяться миноритариями. Необходимо также устранение правовых проблем, препятствующих широкому использованию косвенных исков. В частности, возмещение расходов на юридическую помощь при  подаче косвенного иска допускается только «в разумных пределах». Однако эти расходы могут составлять значительные суммы. Кроме того, российское процессуальное законодательство не знает механизмов объединения в процессе требований множества субъектов, подобных «классовым искам» в странах англо-американской правовой системы. Введение такого типа исков приведет к усилению судебной защиты прав миноритарных акционеров.

В сфере административной ответственности членов советов директоров и менеджеров важным инструментом является дисквалификация недобросовестных или некомпетентных директоров и менеджеров, возможность которой предусмотрена Кодексом об административных правонарушениях (ст. 3.11).
 Однако практика применения этой как административно-правовой санкции сегодня отсутствует. Для реанимации этой меры ответственности следует предоставить право акционерам (имеющим определенный минимально необходимый пакет акций) требовать дисквалификации директоров и менеджеров в судебном порядке.

Чтобы обеспечить выполнение норм, регулирующих ответственность членов совета директоров, обществам также рекомендуется вести подробные протоколы и стенограммы заседаний совета директоров. Как указано выше, если решение, принятое советом директоров, повлекло причинение убытков обществу, ответственность несут только те члены совета директоров, которые голосовали за такое решение. Следовательно, для совета директоров важно вести подробные протоколы заседаний совета директоров, позволяющие определить, кто из членов совета голосовал за то или иное решение и кто может быть привлечен к ответственности.

Члены совета директоров не могут привлекаться к ответственности, если они:

- приняли решения добросовестно;

- голосовали против решения совета директоров, которое повлекло причинение обществу убытков; 

- не принимали участия в заседании совета директоров, на котором было принято такое решение (это означает, что присутствие того или иного члена совета директоров не учитывалось при определении наличия кворума для проведения заседания совета).
После своей отставки или смещения с должности члены совета директоров не освобождаются от ответственности за свои действия и решения, имевшие место в течение срока их членства в совете директоров.

§ 7. Защита членов совета директоров от ответственности (страхование ответственности)

Большинство акционерных обществ позволяет членам своих советов директоров ограждать себя от ответственности за убытки, понесенные обществом в период выполнения ими своих обязанностей, или ограничивать такую ответственность
. Для этого используются следующие механизмы (В западных компаниях члены совета директоров нередко защищены презумпцией, согласно которой в случае, если такие члены действовали добросовестно и, по их мнению, в соответствии с интересами общества, они не должны нести ответственность за убытки, причиненные обществу их решениями. Данная норма называется «правилом делового суждения», и она может быть использована для защиты членов совета директоров от исковых требований):

• страхование ответственности должностных лиц общества и членов совета директоров;
• включение в устав и внутренние документы общества положений, согласно которым членам совета директоров гарантируется возмещение убытков в связи с исковыми требованиями, судебными издержками и обязательствами.
Акционерное общество может возместить члену своего совета директоров расходы, понесенные таким членом в рамках судебного разбирательства по иску против него, связанному с выполнением им функций члена совета директоров, если он действовал:
• честно;
• добросовестно;
• в интересах общества;
• в соответствии с законодательством, уставом и внутренними документами общества.
Касаясь страхования ответственности, следует отметить то, что обществу рекомендуется за счет собственных средств осуществлять страхование ответственности членов совета директоров, с тем, чтобы в случае причинения убытков обществу или третьим лицам действиями членов совета директоров эти убытки могли быть возмещены за счет средств страховой компании. 

В 2005 году российские компании привлекли через IPO (первичное публичное размещение акций) на российских и западных биржах 5 млрд. долларов
. По прогнозам экспертов Московской межбанковской валютной биржи, в 2010 году объем IPO российских компаний будет доходить до 10 млрд. долларов. В такой ситуации ответственность перед акционерами топ-менеджеров, оперирующих большими суммами, огромна. На западе для директоров давно существует защитное средство от многомиллионных претензий – полис страхования ответственности директоров (D&O - directors and officers liability insurance). Он позволяет застраховать руководителей компании, членов совета директоров, членов правления от  принятия неверных решений, от нанесения вреда компании. К примеру, в США более 90 % компаний страхуют ответственность руководителей. А в России выдано всего 15-20 полисов D&O, причем приобретают их только компании, проводящие IPO, поскольку наличие такого полиса является непременным условием листинга
. Конечно, D&O – очень дорогой вид страхования, суммы страховых премий в котором исчисляются пятизначными цифрами. Страховщики заинтересованы в развитии этой услуги. В 2005 году продажу полисов D&O осуществляли «АльфаСтрахование», «Ингосстрах», «РОСНО», «КапиталЪ Страхование», российский филиал AIG, «Страховой капитал» и др.
. В этом же году полисы D&O приобрели для своих топ-менеджеров «Вымпелком», «Вимм-Билль-Данн», «ГАЗ», «ЛУКОЙЛ», «МТС», «Ростелеком», «ТНК-ВР», «Норильский никель», «Система», «Северсталь», «Татнефть», «Открытые инвестиции», из них только «ТНК-ВР» и «ГАЗ» не проводили IPO. Ответственность директоров «Открытых инвестиций» застрахована «Страховой капитал», лимит ответственности - 5 млн. долларов, сумма премии – 220 тыс. долларов, а ответственность членов правления и совета директоров «ЛУКОЙЛа» застрахована в «КапиталЪ Страховании» на 30 млн. долларов.

В комплекс рисков, которые защищает полис D&O, примерно 5 % приходится на страхование ответственности директора перед персоналом компании. Причинами исков со стороны персонала к руководству могут быть:

- неправомерное увольнение, понижение в должности, отказ в приеме на работу;

- лишение возможности продолжения карьеры, несправедливая оценка работы служащего;

- различные преследования;

- пристрастное отношение (дискриминация);

- возмездие;

- введение в заблуждение, связанное с наймом на работу;

- устная или письменная клевета, унижение достоинства, распространение порочащих сотрудника сведений, вторжение в частную жизнь, связанные с наймом на работу;

- неправомерное взыскание;

- неспособность установить надлежащие корпоративные правила или обеспечить их выполнение;

- причинение эмоционального расстройства;

- нарушение гражданских прав личности.  

Цена полиса D&O в России сопоставима с западными тарифами: 1-10 % от страховой суммы. Это обусловлено тем, что большинство таких рисков перестраховывают за рубежом: емкостей наших страховых компаний пока недостаточно. Страховые суммы в России колеблются от 200 тысяч долларов для тех, кто только решил протестировать полис D&O, до 200 млн. долларов для тех, кто подвергается реальной опасности и осознает это. Средняя страховая сумма, в которую обычно оценивали свои риски отечественные компании, в 2005 году составляла 50-100 млн. долларов.

Возникает вопрос: зачем же нужен такой дорогой полис? 

D&O позволяет покрыть расходы руководителей компании, если суд обяжет их возмещать убытки, понесенные третьими лицами (в частности, акционерами или конкурентами) из-за ошибочных действий руководства, например, из-за высказывания, вследствие которого акции упали в цене. Также этот полис покрывает издержки на судебное и внесудебное урегулирование споров. По словам страховщиков, на Западе директор не приступит к исполнению своих служебных обязанностей, пока не будет уверен, что ответственность за его действия и решения застрахована
. Это как оплата служебного транспорта или мобильного телефона. Наличие таких вещей является одним из условий найма на работу. К примеру, в США средняя величина претензий по иску, подпадающему под покрытие D&O, составляет более одного миллиона долларов. Наиболее дорогостоящими являются иски акционеров к директорам предприятий, связанные с обесцениванием ценных бумаг по вине менеджмента. Средняя сумма урегулирования по подобным искам в США превышает 7,5 млн. долларов
. Количество исков, подпадающих под действие полиса D&O, в США ежегодно увеличивается в среднем на 20 %.

В России на 2005 год выплат по таким полисам еще не было, поскольку не было еще, кроме «ЮКОСа» крупных претензий к руководителям компаний. 

Отсутствие выплат по полисам D&O объясняется тем, что компаниям не хватает смелости объявить о «нечистоплотности» менеджеров, так как это может поставить под удар весь бизнес. Хотя все инструменты для подачи исков в суд в нашем законодательстве прописаны (в частности, положения о косвенных исках).

Надо иметь в виду, что при приобретении полиса D&O страхуется только гражданская ответственность директоров. То есть, если на менеджера заведено уголовное дело, в этом случае страховой полис не действует – все затраты на судебные разбирательства несет компания или лично ее глава. Если же топ-менеджер будет оправдан, то в этом случае страховщик возместит судебные издержки. Что касается административной ответственности директоров, то ее, как и уголовную, застраховать нельзя.  

Таким образом, страхование ответственности членов совета директоров должно позволить обществу повысить эффективность гражданско-правовой ответственности. 

§ 8. Оценка деятельности совета директоров и его членов

Для эффективной работы совету директоров необходимо иметь ресурсы, позволяющие проводить обучение директоров и расширять их знания и навыки. Программы обучения, основывающиеся на периодической оценке деятельности совета директоров и его членов, являются краеугольным камнем данного процесса.
Надлежащая практика
. Международное деловое сообщество в целом признает, что оценка деятельности совета директоров очень важна. В Кодексе ФКЦБ также рекомендуется, чтобы:
оценка деятельности совета директоров проводилась ежегодно; и
результаты оценки деятельности совета директоров отражались в годовом отчете общества.
Оценка результатов деятельности совета директоров и его членов может проводиться:
• посредством самооценки членов совета директоров;
• консультантами, профессиональными ассоциациями и организациями, присваивающими рейтинги корпоративного управления.
В качестве альтернативного подхода деятельность каждого члена совета директоров может на конфиденциальной основе оцениваться его коллегами по совету директоров, при координации всей работы по оценке сторонними лицами, например юридическими консультантами общества или специализированными консультационными компаниями.

Самооценка является полезным инструментом, позволяющим совету директоров самому оценить качество своей работы. В результате проведенного критического анализа и самооценки члены совета директоров смогут более тщательно учитывать потребности акционеров, инвесторов и других заинтересованных лиц. Среди методов, которые могут помочь членам совета директоров в проведении самооценки, можно отметить следующие:
• организация выездного мероприятия. Чтобы стимулировать обсуждение, совет директоров может пригласить на него эксперта-посредника;
• проведение специального заседания совета директоров для оценки его работы или, в качестве альтернативного варианта, выделение времени в ходе очередного заседания для обсуждения результатов деятельности совета директоров;
• разработка контрольных списков вопросов для самооценки, которыми члены совета директоров смогут воспользоваться для оценки своей работы;
• участие в специальных занятиях. Обучение может обеспечить членам совета директоров возможности для саморазвития и обмена идеями.
Еще один полезный способ оценить деятельность совета директоров - пригласить консультанта или рейтинговое агентство для проведения независимой оценки. Рейтинговые агентства, к примеру, оценивают не только работу совета директоров, но и другие аспекты системы корпоративного управления.
Оценка работы совета директоров и его членов может помочь определить его сильные и слабые стороны. Эта информация может также использоваться советом директоров для оценки потребности в обучении - как на уровне всего совета, так и применительно к отдельным директорам. Мероприятия по корпоративному обучению особенно важны в переходный период, когда директорам необходимо быть в курсе изменений в нормативно-правовой базе и знать о наилучших методах работы. В силу этого корпоративная политика по обучению членов совета директоров является залогом успеха в формировании компетентного совета директоров, члены которого обладают всеми необходимыми знаниями и навыками.
Корпоративная практика в России
. В 2002 г. только 5,6% акционерных обществ проводили платные учебные мероприятия для членов совета директоров. В среднем такие общества затратили 9671 долл. на проведение указанных мероприятий. В крупных акционерных обществах обычно уделяют больше внимания организации обучения членов совета директоров. В 2002 г. 14% акционерных обществ, годовой оборот которых превысил 3,3 млн долл., проводили занятия по корпоративному управлению для членов своего совета директоров, в то время как аналогичный показатель для акционерных обществ с оборотом от 1,6 млн до 3,3 млн долл. составил всего 6,1%.
Еще меньшее число акционерных обществ (3,9%) прибегали к услугам консультационных фирм для организации обучения по вопросам корпоративного управления. В среднем расходы одного акционерного общества на консультационные услуги составили 15 333 долл.

§ 9. Вознаграждение, выплачиваемое членам совета директоров

Членам совета директоров в период исполнения ими своих обязанностей может выплачиваться вознаграждение, размер которого определяется общим собранием акционеров.
Вопрос о вознаграждении директоров является одним из наиболее спорных вопросов, возникающих в области корпоративного управления. В этой связи компаниям лучше всего осторожно и взвешенно подходить к данному вопросу. Чрезмерное вознаграждение часто воспринимают как злоупотребление властью, и поэтому важно, чтобы размер такого вознаграждения находился в разумных пределах.
В этой связи нужно проводить разграничение между исполнительными и неисполнительными директорами. Как правило, исполнительные директора не получают дополнительного вознаграждения за участие в работ совета директоров. В целом считается, что вознаграждение, выплачиваемое им за работу в качестве должностных лиц, является достаточным и охватывает также их обязанности в качестве членов совета директоров. Напротив, неисполнительным директорам должно выплачиваться вознаграждение. Наиболее распространенной формой вознаграждения, выплачиваемого неисполнительным директорам, является фиксированная заработная плата. Например, члены совета директоров могут:
• получать годовую заработную плату (часть которой может выплачиваться в форме акций, а не денежных средств);
• получать плату в зависимости от числа заседаний совета директоров, на которых они присутствовали;
• получать дополнительное вознаграждение, например, за работу в комитетах совета директоров;
• получать дополнительное вознаграждение за работу в качестве председателя совета директоров или одного из комитетов.
Членам совета директоров могут также компенсироваться расходы, связанные с командировками, и другие деловые расходы.
Рекомендуется, чтобы вознаграждение членов совета директоров было равным для всех членов. Кроме того, размер выплачиваемого обществом вознаграждения должен быть конкурентоспособным, то есть должен позволять привлечь к работе достаточно квалифицированных директоров. Вознаграждение должно устанавливаться таким образом, чтобы оно было не намного меньше или больше, чем вознаграждение, выплачиваемое директорам в аналогичных компаниях. Определить разумный уровень вознаграждения членов совета директоров особенно важно для того, чтобы исключить его влияние на независимость директоров. Даже если тот или иной директор является независимым, его суждения могут быть не вполне беспристрастными при условии, что его вознаграждение в качестве директора составляет значительную долю его годового дохода. Директор, получающий средства к существованию в основном за счет своего вознаграждения на этой должности, вскоре становится обязан компании своим благосостоянием, и нельзя рассчитывать, что такой директор будет полностью беспристрастен при выполнении своих служебных обязанностей.
Совет директоров должен периодически пересматривать размер вознаграждения, выплачиваемого его членам.
В идеальном варианте такой пересмотр должен осуществляться комитетом по кадрам и вознаграждениям, в состав которого входят исключительно независимые директора, или независимыми директорами, входящими в состав совета директоров. Общество должно раскрывать информацию о своем плане выплаты вознаграждений и размере вознаграждения каждого директора в годовом отчете - в совокупности или по отдельности. Самый простой способ сделать это - установить одинаковый размер вознаграждения для всех членов совета директоров и указать в годовом отчете, что «все неисполнительные директора получают фиксированное вознаграждение в размере рублей в год».
Необходимо очень осторожно подходить к определению размера вознаграждения, выплачиваемого в зависимости от каких-либо показателей, в частности от динамики цены акций общества. Выплачиваемое таким образом вознаграждение обычно считается фактором, который негативно скалывается на независимости директоров.
Надлежащая практика
. Хотя такое привязанное к цене акций вознаграждение является в США распространенным явлением, оно существенно менее популярно в других странах, поскольку данная формула вознаграждения по-прежнему является достаточно спорной. Выплата вознаграждения в зависимости от динамики цен на акции общества и, в частности, предоставление опционов на приобретение акций представляют собой сложные механизмы. Хотя принято считать, что они обеспечивают стимулы для менеджеров и директоров, они также может оказывать существенное влияние на компанию.
• Опционы, согласно аргументам их противников, побуждают членов совета директоров уделять основное внимание краткосрочным результатам деятельности и краткосрочной динамике цен на акции компании.
• Если предоставляемые пакеты опционов являются значительными по размеру, то они также могут создавать сложности в отношениях между членами совета директоров и членами исполнительных органов, которые могут извлекать гигантскую прибыль за счет кратковременных изменений цен на акции компании.
• При предоставлении больших пакетов опционов также возникает риск размывания капитала акционеров.
• Наконец, большие по размеру пакеты опционов в отдельных случаях не помешали менеджерам манипулировать компаниями и финансовой информацией в своих собственных интересах.
В этой связи опционы становятся объектом все более пристального вни​мания и требуют тщательного рассмотрения, хорошего планирования и специального раскрытия информации. Может быть, для компании будет лучше всего не предоставлять опционов своим директорам.
Если компания все-таки решит предоставлять опционы, то она должна обеспечить прозрачность информации о связанных с этим издержках в плане размывания капитала. Прозрачной также должна быть информация о методах учета, используемых для оценки затрат на предоставление акций и опционов. Согласно принципам наилучшей практики корпоративного управления, выплаты вознаграждения в виде предоставления акций или опционов, которые могут привести к размыванию акционерного капитала или повлиять на прибыль общества, должны утверждаться собранием акционеров.
Личные займы, предоставляемые членам совета директоров общества, также могут быть своего рода «миной замедленного действия» и источником противоречий, которых обществу целесообразно избежать.
Корпоративная практика в России
. Примерно в 70% акционерных обществ не выработана политика в отношении вознаграждения, выплачиваемого членам совета директоров. Средний размер годового вознаграждения, выплачиваемого членам совета директоров в обществе с числом акционеров менее тысячи, составляет 475 долл. В более крупных акционерных обществах вознаграждение членов совета директоров обычно выше. Общества с числом акционеров более одной тысячи выплачивают вознаграждение в размере 1200 долл. в год.
С учетом роли членов совета директоров низкий размер выплачиваемого вознаграждения не может не удивлять. Каково бы ни было объяснение такой ситуации, представляется очевидным, что вопросу о вознаграждении, выплачиваемом членам совета директоров, следует уделять больше внимания. Необходимо внедрить прозрачную систему выплаты вознаграждения, способную привлечь высокопрофессиональных специалистов к работе в качестве членов советов директоров.
Наконец, согласно принципам наилучшей практики корпоративного управления, необходимо, чтобы директора, получающие вознаграждение за свою работу, подписывали договор с компанией.

Таким образом, возникает необходимость способствовать эффективному взаимодействию менеджеров и собственников акционерного общества. В условиях функционирования акционерной формы капитала особенно остро встала проблема выработки механизма совершенствования взаимоотношений между менеджерами компании и их владельцами, а также другими заинтересованными сторонами. В целях обеспечения интересов акционеров необходимо выстраивать определенную политику в отношении менеджеров компании. Эффективным, на наш взгляд, является стимулирование менеджмента путем передачи ему части акций не по рыночным, а  внутренним ценам компании, по опционному договору, что существенно увеличит заинтересованность менеджера в результатах деятельности компании. При такой системе вознаграждения будет установлена зависимость между будущим доходом менеджмента и одним из важнейших показателей результативности деятельности компании – курсом ее акций. Участвуя в плане приобретения акций компании, менеджеры связывают свое благополучие в долговременной перспективе с ее процветанием.

В этих целях необходимо четкое определение полномочий менеджеров, функции которых зачастую выходят за рамки законодательно допустимых, что дает возможность менеджерам заключать сделки, противоречащие интересам компании, и, более того, позволяет менеджерам выводить активы компании в рамках существующего законодательства. Важным является кардинальное изменение концепции понятия крупной сделки в акционерных обществах (подробнее об этом см. п. 12.1.).
Глава 6

КОНТРОЛЬНО-РЕВИЗИОННЫЕ ОРГАНЫ КОМПАНИИ

§ 1. Ревизионная комиссия

Ревизионная комиссия не включена в число органов управления акционерного общества, так как не осуществляет организационную и исполнительно-распорядительную деятельность, а является органом контроля.

Следует сказать, что внутренний контроль занимает достаточно важное место в системе управления любым акционерным обществом. Внутренний контроль – это процесс, осуществляемый совместно с советом директоров, руководством и иными работниками общества, направленный на обеспечение разумной гарантии достижения следующих целей общества: достоверность финансовой отчетности; эффективность соблюдения обществом требований законодательства.  Эффективная система внутреннего контроля способствует обществу принимать оправданные решения на основе более полной и заблаговременно получаемой информации, обезопасить имущество общества, предотвратить возможное мошенничество, соблюдать требования законодательства, и, тем самым, получить конкурентное преимущество и завоевать доверие инвесторов. 

Целесообразно основывать систему внутреннего контроля общества на определенных принципах, в число которых входят:

· непрерывное функционирование системы внутреннего контроля, которое позволяет обществу своевременно выявлять любые отклонения от нормы и предсказывать их возникновение в будущем;

· подотчетность всех участников системы внутреннего контроля: качество выполнения контрольных  функций каждым лицом контролируется другим участником системы внутреннего контроля;

· разделение обязанностей: следует запрещать любое дублирование контрольных функций; функции должны распределяться между работниками таким образом, чтобы разделять полномочия, связанные с утверждением операций, обеспечением сохранности активов и проведением их инвентаризации;

· надлежащее одобрение и утверждение операций: следует установить порядок утверждения всех финансово-хозяйственных операций уполномоченными лицами в пределах их компетенции;

· обеспечение организационного обособления подразделения общества, отвечающего за выполнение функций внутреннего контроля, и его подотчетности непосредственно совету директоров (наряду с комитетом по аудиту);

· внедрение системы внутреннего контроля на основе интеграции и сотрудничества всех подразделений и департаментов общества;

· обеспечение своевременного извещения об отклонениях исков: следует установить самые короткие сроки для получения указанной информации лицами, уполномоченными принимать решения с целью устранения таких отклонений. 

В целях обеспечения контроля финансово-хозяйственной деятельности акционерных обществ ФЗ об АО предусмотрено создание ревизионной комиссии. Однако краткость законодательных норм, регулирующих данный институт, порождает ряд вопросов.

Во-первых, Закон не устанавливает срок полномочий ревизионной комиссии.

Указанный срок определяется исходя из содержания ст. 47, 53 ФЗ об АО, которыми предусмотрено, во-первых, решение на годовом общем собрании акционеров вопроса об избрании ревизионной комиссии, во-вторых, право акционеров, владеющих не менее 2 процентами акций общества, выдвинуть кандидатов для избрания в ревизионную комиссию на годовом собрании акционеров.

Таким образом, продолжительность полномочий членов комиссии распространяется до даты следующего годового собрания акционеров.

Применительно к срокам полномочий законом допускается возможность досрочного прекращения полномочий членов ревизионной комиссии. При этом нормами закона не определены последствия, процедура выдвижения и избрания новых членов.

Согласно п. 1 ст. 85 ФЗ об АО ревизионная комиссия избирается общим собранием акционеров в соответствии с уставом общества. Следовательно, порядок формирования комиссии не может регламентироваться положением о ревизионной комиссии, и вопросы выдвижения и избрания новых членов комиссии должны быть урегулированы положениями устава акционерного общества наряду с последствиями неизбрания определенного уставом количественного состава членов комиссии.

Во-вторых, пункт 6 ст. 85 ФЗ об АО предусматривает, что члены ревизионной комиссии общества не могут одновременно являться членами совета директоров (наблюдательного совета) общества, а также занимать иные должности в органах управления обществом и входить в состав счетной комиссии общества.

В связи с этим возникает проблемная ситуация формирования ревизионной комиссии акционерного общества в случае, когда в общество, например, входят три акционера - физических лица, являющихся членами совета директоров или исполнительного органа, либо акционерное общество является обществом одного лица, являющегося генеральным директором, который согласно закону не может являться членом ревизионной комиссии.

Представляется, что ограничение участия в ревизионной комиссии и органах управления не должно распространяться на вышеуказанные случаи, так как формирование в акционерном обществе контролирующего финансово-хозяйственную деятельность органа является обязательным во всех случаях, в том числе когда все акционеры являются членами органов управления.

В-третьих, Законом установлено правило, согласно которому при избрании членов ревизионной комиссии акции, принадлежащие членам совета директоров (наблюдательного совета) общества или лицам, занимающим должности в органах управления общества, не участвуют в голосовании.

Следуя буквальному толкованию данной нормы, Закон не исключает из итогов голосования по выборам ревизионной комиссии акции, принадлежащие членам иных органов общества (помимо органов управления) - ревизионной комиссии (органа контроля) и счетной комиссии. Следовательно, акции, принадлежащие членам ревизионной и счетной комиссии, при избрании ее членов учитываются на общих собраниях.

Кроме того, правило об исключении из итогов голосования при избрании ревизионной комиссии установлено в отношении акций, принадлежащих членам совета директоров (наблюдательного совета) общества или лицам, занимающим должности в органах управления, находящимся в собственности вышеуказанных лиц. Исходя из этого, если акционеры передаются указанным лицам по доверенности другими акционерами, они голосуют по общим правилам.

Указанные спорные вопросы требуют решения для осуществления ревизионной комиссией внутреннего контроля финансово-хозяйственной деятельности акционерного общества. Поэтому в  целях повышения эффективности внутреннего контроля необходимо передать ревизионной комиссии компании, являющейся органом внутреннего контроля,  больший объем полномочий, чем это установлено законом. На наш взгляд, ревизионной комиссии следует передать следующие дополнительные функции: 

1. Проверка финансовой документации общества, бухгалтерской отчетности, заключений комиссии по инвентаризации имущества, сравнение указанных документов с данными первичного бухгалтерского учета; 

2. Анализ правильности и полноты ведения бухгалтерского, налогового, управленческого и статистического учета; 

4. Проверка правильности исполнения бюджетов общества, утверждаемых советом директоров общества; 

5. Проверка правильности исполнения порядка распределения прибыли общества за отчетный финансовый год, утвержденного общим собранием акционеров; 

6. Анализ финансового положения общества, его платежеспособности, ликвидности активов, соотношения собственных и заемных средств, чистых активов и уставного капитала, выявление резервов улучшения экономического состояния общества, выработка рекомендаций для органов управления обществом; 

7. Проверка своевременности и правильности платежей поставщикам продукции и услуг, платежей в бюджет и внебюджетные фонды, начислений и выплат дивидендов, процентов по облигациям, погашение прочих обязательств; 

8. Подтверждение достоверности данных распределения прибыли, отчетной документации для налоговых и статистических органов, органов государственного управления; проверка правомочности единоличного исполнительного органа по заключению договора от имени общества; 

9. Проверка правомочности решений, принятых советом директоров, единоличным исполнительным органом, ликвидационных комиссий, их соответствия уставу общества и решениям общего собрания акционеров; 

10. Анализ решения общего собрания на их соответствие закону и уставу общества.

Также в целях усиления внутреннего корпоративного контроля необходимо обосновать важность принятия внутренних кодексов корпоративного управления в  акционерных обществах. Во внутреннем кодексе должны быть отражены важнейшие принципы, на основе которых компания формирует свою систему корпоративного управления в соответствии с международной практикой:

· справедливость, т.е. равные отношения ко всем владельцам акций, включая миноритарных и иностранных акционеров;

· ответственность, т.е. признание определенных законом прав всех заинтересованных сторон;

· прозрачность, т.е. своевременное раскрытие достоверной информации обо всех существенных аспектах функционирования компании;

· подотчетность, т.е. обязанность совета директоров осуществлять эффективный контроль над работой менеджеров и определять направления стратегии развития компании. 
§ 2. Внутренний аудит

Внутренний аудит представляет собой неотъемлемую часть системы внутреннего контроля общества. В то время как система внутреннего контроля носит более широкий характер, внутренний аудит можно определить как деятельность по обеспечению независимых и объективных гарантий и по предоставлению рекомендаций, призванную повышать стоимость бизнеса и совершенствовать деятельность общества. Внутренний аудит помогает организации в достижении ее целей, поскольку привносит систематический, упорядоченный подход к оценке и совершенствованию эффективности процессов управления рисками, контроля и корпоративного управления.

В частности, в ходе внутреннего аудита анализируется достоверность и полнота информации, обеспечивается соблюдение принятых в обществе политики и нормативных актов, сохранность имущества, экономное и эффективное использование ресурсов и достижение установленных оперативных целей и задач общества. Внутренний аудит охватывает всю финансово-хозяйственную деятельность, в том числе существующие в обществе системы, производственные процессы, инженерно-конструкторские работы, маркетинг и кадровые вопросы.

Корпоративная практика в России
. В недавнем исследовании, посвященном практике внутреннего аудита в акционерных обществах в странах СНГ, перечислены функции, выполняемые в различных акционерных обществах подразделением по внутреннему аудиту:

•  оценка соблюдения в рамках коммерческой деятельности общества его внутренних политики и процедур;

•     предоставление рекомендаций при выработке внутренних политики и процедур;

•     оценка систем контроля за обеспечением сохранности имущества;

•     оценка соблюдения законов и нормативных актов;

•     оценка внутренних систем контроля финансовой информации;

•     оценка внутренних систем контроля деловых процессов;

•     оценка процедуры выявления и оценки коммерческих рисков, а также процедуры управления ими;

•     оценка эффективности деятельности;

•     оценка выполнения договорных обязательств;

•      проведение проверки применяемых информационных технологий;

•      расследование случаев мошенничества;

•     проверка дочерних акционерных обществ.

Аналогичный перечень был составлен и по результатам исследования, проведенного Институтом внутренних аудиторов и Российским институтом директоров в 2003 г.:

•     проведение традиционных внутренних проверок;

•     содействие в обеспечении сохранности имущества общества;

•     помощь руководству общества в создании и использовании системы внутреннего контроля;

•     консультационные услуги;

•     расследование случаев мошенничества.

Согласно результатам недавнего исследования внутреннего аудита в российских компаниях, 2/3 опрошенных участников указали, что внутренний аудитор подотчетен исполнительным органам. Этот факт вызывает беспокойство по поводу функциональной независимости внутреннего аудитора. Более того, исследование показало, что многие специалисты, занимающиеся внутренним аудитом, часто не владеют необходимыми знаниями и навыками.

§ 3. Аудитор общества (независимый аудитор)

Аудиторская проверка, осуществляемая независимым аудитором, является важным элементом системы контроля в акционерном обществе. Цель аудиторской проверки - дать аудитору возможность выразить свое мнение о том, подготовлена ли финансовая отчетность общества во всех существенных отношениях в соответствии с установленными стандартами финансовой отчетности, и о ее достоверности. Аудиторская проверка обеспечивает для акционеров, руководства и работников общества и участников рынка независимое мнение о достоверности его финансовой отчетности. Это повышает доверие к обществу и расширяет его возможности по привлечению инвестиций.

Применительно к независимой аудиторской проверке необходимо отметить три ключевых момента:

• менеджеры общества несут ответственность за подготовку и представление финансовой отчетности общества;

• аудитор общества отвечает за выработку и представление своего мнения относительно финансовой отчетности;

• аудиторская проверка финансовой отчетности не освобождает исполнительные органы общества от выполнения ими своих обязанностей.

1. Когда необходимо проводить аудиторскую проверку

В соответствии с Федеральным законом № 119-ФЗ от 7.08.2001 «Об аудиторской деятельности»
 (далее - Закон об аудиторской деятельности) ежегодная обязательная аудиторская проверка ведения бухгалтерского учета и финансовой (бухгалтерской) отчетности, осуществляемая независимым аудитором (или лицензированной аудиторской организацией), должна проводиться, в частности, в случаях, когда (абзац 2 п.1 ст.7):

•  общество имеет организационно-правовую форму открытого акционерного общества; или

•     объем выручки общества от реализации продукции (выполнения работ, оказания услуг) за один год в 500 тысяч раз превышает установленный законодательством Российской Федерации минимальный размер оплаты труда; или

•   сумма активов баланса общества на конец отчетного года в 200 тысяч раз превышает установленный законодательством Российской Федерации минимальный размер оплаты труда.

2. Права и обязанности аудитора

Аудитор вправе (п.1 ст.5 Закона об аудиторской деятельности):

• самостоятельно определять формы и методы проведения аудита;

• проверять документацию, связанную с финансово-хозяйственной деятельностью общества, а также фактическое наличие любого имущества, учтенного в этой документации;

• получать разъяснения в устной и письменной формах по возникшим в ходе аудиторской проверки вопросам;

• отказаться от проведения аудиторской проверки или от выражения своего мнения о достоверности финансовой отчетности в аудиторском заключении в случаях непредставления обществом всей необходимой документации или выявления в ходе аудиторской проверки обстоятельств, оказывающих либо могущих оказать существенное влияние на мнение аудитора о степени достоверности финансовой отчетности общества;

• знакомиться с уставом общества, включая изменения и дополнения к нему;

• требовать созыва внеочередного общего собрания акционеров;

• требовать созыва заседания совета директоров или коллегиального исполнительного органа;

• требовать предоставления протокола заседания коллегиального исполнительного органа;

• получать от заинтересованных сторон информацию о сделках с заинтересованностью;

• оказывать другие услуги, предусмотренные законодательством.

Аудитор обязан (п.2 ст.5 Закона об аудиторской деятельности):

- осуществлять аудиторскую проверку в соответствии с законодательством Российской Федерации;

- предоставлять по требованию общества необходимую информацию о требованиях законодательства Российской Федерации, касающихся проведения аудиторской проверки, а также о нормативных актах Российской Федерации, на которых основываются замечания и выводы аудитора;

-  в срок, установленный договором оказания аудиторских услуг между аудитором и обществом, передать аудиторское заключение обществу;

- обеспечивать сохранность документов, получаемых и составляемых в ходе аудиторской проверки, не разглашать их содержание без согласия общества, за исключением случаев, предусмотренных законодательством Российской Федерации;

- исполнять иные обязанности, вытекающие из существа правоотношений, определенных договором оказания аудиторских услуг, и не противоречащие законодательству Российской Федерации.

Нередко аудитор в дополнение к аудиторскому заключению направляет письмо руководству общества, в котором рассматриваются все существенные недостатки системы внутреннего контроля общества и процедур подготовки отчетности. Цель письма - представить руководству общества конструктивные предложения по улучшению системы и процедур внутреннего контроля. В этой связи было бы целесообразным, чтобы общества, которые стремятся следовать надлежащей практике корпоративного управления, требовали от своего аудитора предоставления такого письма.

Выводы, сделанные в таком письме, считаются информацией для внутреннего пользования, но требуют действий руководства. Общества, намеревающиеся привлечь внешнее финансирование, должны знать, что инвесторы, как правило, требуют предоставления им указанного письма.

3. Права и обязанности общества

Общество вправе (п.1 ст. 6 Закона об аудиторской деятельности):

• получать от аудитора информацию о законодательных и нормативных актах Российской Федерации, на которых основываются выводы аудитора;

• получить от аудитора аудиторское заключение в срок, определенный договором оказания аудиторских услуг между аудитором и обществом;

• осуществлять иные права, вытекающие из существа правоотношений, определенных договором оказания аудиторских услуг между аудитором и обществом, и не противоречащие законодательству Российской Федерации.

Общество обязано (п.2 ст.6 Закона об аудиторской деятельности):

• заключать договоры на проведение обязательного аудита с аудитором в сроки, установленные законодательством Российской Федерации;

• содействовать аудитору в своевременном и полном проведении аудиторской проверки, в том числе предоставлять ему информацию и документацию, необходимую для осуществления аудита, давать по его устному или письменному запросу исчерпывающие разъяснения и подтверждения в устной и письменной формах, а также запрашивать необходимые для проведения аудиторской проверки сведения у третьих лиц;

• не предпринимать каких бы то ни было действий в целях ограничения круга вопросов, подлежащих выяснению при проведении аудиторской проверки;

• оперативно устранять выявленные аудитором в ходе аудиторской проверки нарушения правил ведения бухгалтерского учета и составления финансовой отчетности;

• своевременно оплачивать услуги аудитора в соответствии с договором на проведение аудита, в том числе в случаях, когда выводы аудиторского заключения не согласуются с позицией работников общества, а также в случае неполного выполнения аудитором работы по не зависящим от него причинам;

• исполнять иные обязанности, вытекающие из существа правоотношений, определенных договором оказания аудиторских услуг между аудитором и обществом, и не противоречащие законодательству Российской Федерации.

4. Назначение аудитора

Решение об утверждении аудитора общества принимается большинством голосов акционеров - владельцев голосующих акций общества, принимающих участие в общем собрании.

Рекомендуется, чтобы совет директоров предлагал кандидатов в аудиторы общества и обосновывал такие рекомендации на общем собрании акционеров. Однако считается, что наилучшим способом для совета директоров было бы проведение открытого тендера на оказание аудиторских услуг. Может также быть целесообразным проводить такой тендер регулярно. Совет директоров должен контролировать процесс выбора аудитора и оценивать его квалификацию, опыт, ресурсы, эффективность и независимость.

Акционер (акционеры), являющиеся в совокупности владельцами не менее чем 2% голосующих акций общества, вправе внести в повестку дня годового общего собрания акционеров вопросы, касающиеся утверждения аудитора общества. В повестку дня годового общего собрания акционеров должен быть обязательно включен вопрос об утверждении аудитора общества. Следовательно, аудитор общества должен утверждаться на один год до следующего годового общего собрания акционеров. Общее собрание акционеров, повестка дня которого включает вопрос об утверждении аудитора общества, не может проводиться в форме заочного голосования.

а)  Кто может быть аудитором общества

Аудитором общества может быть индивидуальный аудитор, имеющий квалификационный аттестат аудитора, или лицензированная аудиторская организация 177. Аудитор общества должен быть независим от общества и его руководства. В частности, аудит не может осуществляться:

•    аудиторами, являющимися учредителями (участниками) аудируемых лиц, их руководителями, бухгалтерами и иными лицами, несущими ответственность за организацию и ведение бухгалтерского учета и составление финансовой (бухгалтерской) отчетности;

•    аудиторами, состоящими с учредителями (участниками) аудируемых лиц, их должностными лицами, бухгалтерами и иными лицами, несущими ответственность за организацию и ведение бухгалтерского учета и составление финансовой (бухгалтерской) отчетности, в близком родстве (родители, супруги, братья, сестры, дети, а также братья, сестры, родители и дети супругов);

•    аудиторскими организациями, руководители и иные должностные лица которых являются учредителями (участниками) аудируемых лиц, их должностными лицами, бухгалтерами и иными лицами, несущими ответственность за организацию и ведение бухгалтерского учета и составление финансовой (бухгалтерской) отчетности;

•    аудиторскими организациями, руководители и иные должностные лица которых состоят в близком родстве (родители, супруги, братья, сестры, дети, а также братья, сестры, родители и дети супругов) с учредителями (участниками) аудируемых лиц, их должностными лицами, бухгалтерами и иными лицами, несущими ответственность за организацию и ведение бухгалтерского учета и составление финансовой (бухгалтерской) отчетности;

  ∙ аудиторскими организациями в отношении аудируемых лиц, являющихся их учредителями (участниками), в отношении аудируемых лиц, для которых эти аудиторские организации являются учредителями (участниками), в отношении дочерних организаций, филиалом и представительств указанных аудируемых лиц, а также в отношении организаций, имеющих общих с этой аудиторской организацией учредителей (участников);

• аудиторскими организациями и индивидуальными аудиторами, оказывавшими в течение трех лет, непосредственно предшествовавших проведению аудиторской проверки, услуги по восстановлению и ведению бухгалтерского учета, а также по составлению финансовой (бухгалтерской) отчетности физическим и юридическим лицам, - в отношении этих лиц.

Аудитор общества не может быть связан имущественными интересами с обществом или его акционерами. Установленные в крупных международных аудиторских фирмах жесткие правила не допускают, чтобы у их сотрудников были имущественные интересы, связывающие их с клиентами, которым оказываются аудиторские услуги.

Надлежащая практика
. В США Закон Сарбейнса - Оксли и 2002 г, (Sarbanes-Oxley Act) запрещает публичным аудиторским фирмам оказывать неаудиторские услуги их клиентам, которым оказываются услуги по аудиту, в частности, запрещено оказывать:

 1) услуги по ведению учета или иные услуги, связанные с бухгалтерскими документами или финансовой отчетностью клиента, которому оказываются услуги по аудиту;

2)  услуги по разработке и внедрению систем финансовой информации;

3) услуги по оценке, услуги по предоставлению заключений относительно справедливой стоимости и отчетов о взносах в натуре;

 4) актуарные услуги;

 5) услуги по внутреннему аудиту, оказываемые на основе договоров субподряда;

 6) услуги по выполнению управленческих функций и услуги по управлению кадрами; 

7) услуги брокеров и дилеров, инвестиционных консультантов, а также инвестиционно-банковские услуги; 

8) юридические услуги и экспертные услуги, не связанные с аудитом; и 

9) любые иные услуги, которые будут признаны недопустимыми по решению совета директоров.

Исключение из данного правила предусматривается в случае, если не упомянутые выше неаудиторские услуги заранее утверждаются комитетом совета директоров по аудиту. Тем не менее комитет по аудиту должен предоставлять инвесторам информацию о таких услугах в периодических отчетах. Еще одно исключение предусматривается в случае, когда сумма платы за неаудиторские услуги составляет менее 5% общей суммы вознаграждения, выплачиваемого аудитору, такие услуги не считались неаудиторскими в момент утверждения аудитора и комитет по аудиту надлежащим образом одобрил такие услуги до завершения аудита.

б) Договор с аудитором общества

После того как общее собрание акционеров утвердит аудитора, общество должно заключить с ним договор. В Законе об АО не указывается, кто именно должен подписывать договор с аудитором общества от имени последнего. На практике это нередко делает генеральный директор. В договоре, заключаемом с аудитором общества, определяются его права и обязанности, л также права и обязанности общества; договор может также включать любые дополнительные условия, согласованные сторонами.

5. Вознаграждение

Общество оплачивает услуги аудитора. Размер оплаты его услуг определяется советом директоров общества. Безусловно, порядок выплаты и размер 10 награждения аудитора за проведение аудита (в том числе обязательного) и оказание сопутствующих услуг определяются договорами оказания аудиторских услуг и не могут быть поставлены в зависимость от выполнения каких бы то ни было требований общества о содержании выводов, которые могут быть сделаны в результате аудита.

Информация о размере вознаграждения, выплачиваемого аудитору общества за его услуги, должна доводиться до сведения акционеров общества.

6. Заключение

Аудитор общества должен представить свое заключение о достоверности финансовой отчетности общества и соответствии порядка ведения его бухгалтерского учета законодательству Российской Федерации. В том разделе аудиторского заключения, в котором излагается мнение аудитора, должно быть указано, считает ли аудитор, что финансовая отчетность дает достоверное и объективное представление о деятельности общества (то есть объективно отражает ее во всех существенных отношениях) в соответствии с применяемыми стандартами финансовой отчетности, и там, где это целесообразно, - что финансовая отчетность соответствует установленным законом требованиям. По итогам ежегодной проверки финансово-хозяйственной деятельности общества аудитор составляет заключение, в котором должны содержаться:

• подтверждение достоверности данных, содержащихся в отчетах, и иных финансовых документов общества;

•    информация о фактах нарушения установленных порядка ведения бухгалтерского учета и представления финансовой отчетности, а также правовых актов Российской Федерации при осуществлении финансово-хозяйственной деятельности.

Надлежащая практика
. Рекомендуется, чтобы аудитор общества сообщал совету директоров или его комитету по аудиту обо всех ошибках, злоупотреблениях и нарушениях действующего законодательства и установленных в обществе правил, выявленных в ходе аудиторской проверки в деятельности исполнительных органов общества, в действиях его должностных лиц и работников (статья 87 Закона об АО). Аудитор в возможно более короткие сроки должен уведомить руководителей соответствующего административного уровня о выявленных им существенных недостатках структуры или функционирования систем бухгалтерского учета и внутреннего контроля, о которых стало известно аудитору в ходе аудиторской проверки. Совет директоров и комитет по аудиту должны принимать соответствующие меры по устранению нарушений.

Форма, содержание и порядок представления аудиторского заключении акционерам и общему собранию акционеров общества определяются федеральными правилами (стандартами) аудиторской деятельности (пункт 2 статьи 10 Закона об аудиторской деятельности и абзац 1 пункта 3 статьи 52 Закона об АО).

Аудитору общества рекомендуется принимать участие в общем собрании акционеров и отвечать на любые вопросы акционеров относительно представленных аудиторских заключений. Кроме того, комитет по аудиту должен оценивать:

• была ли аудиторская проверка проведена в соответствии с установленным порядком, не упущены ли аудитором общества при проведении проверки те или иные вопросы;

• заключение аудитора общества до представления такого заключения общему собранию акционеров.

Если общество собирается выходить на международные рынки капитала, необходимо, чтобы аудитор подготавливал аудиторские заключения в соответствии с Международными стандартами аудита (МСА), выпущенными Международной федерацией бухгалтеров (МФБ).

7. Ответственность аудитора общества

a)   Гражданско-правовая ответственность аудитора общества

Как правило, основания и условия гражданско-правовой ответственности определяются в договоре, заключаемом между обществом и аудитором общества. Аудитор общества обязан хранить тайну об операциях общества. В случае разглашения аудитором общества сведений, составляющих аудиторскую тайну, общество вправе потребовать от виновного лица возмещения причиненных убытков.

б)   Административная ответственность аудитора общества

В соответствии с Федеральным законом «Об аудиторской деятельности», в случае представления заведомо ложного аудиторского заключения аудитор общества несет административную ответственность. В этом случае его лицензия на осуществление аудиторской деятельности может быть аннулирована.

в)   Уголовная ответственность аудитора общества

Уголовным кодексом РФ
 предусматривается уголовная ответственность аудитора общества в случаях, если аудитор использует свои полномочия в целях извлечения выгод и преимуществ для себя или других лиц либо нанесения вреда обществу или другим лицам, если это деяние причинило существенный вред правам и законным интересам граждан или организаций либо охраняемым законом интересам общества или государства.

§ 4. Комитет по аудиту

Российское законодательство не предусматривает создания комитета по ау​диту, тогда как в других странах данный комитет во все большей мере рассматривается как важный элемент структуры корпоративного управления.

Хотя создавать такой комитет российским акционерным обществам необязательно, Кодекс ФКЦБ рекомендуют делать это.

Надлежащая практика
. Работа комитета по аудиту обычно проводится по трем основным направлениям: финансовая отчетность, управление рисками, а также внутренний и внешний аудит.

Кроме того, исходя из международной надлежащей практики, можно рекомендовать, чтобы в обществе был разработан и использовался внутренний документ (например положение), в котором бы описывались цели создания комитета по аудиту, его обязанности и ответственность. Изложенные ниже положения сформулированы Нью-Йоркской фондовой биржей.

• Цель комитета по аудиту - оказывать содействие совету директоров в осуществлении контроля за достоверностью финансовой отчетности общества, соблюдении обществом нормативно-правовых требований, обеспечении независимости и надлежащего уровня квалификации независимого аудитора, а также за результатами деятельности существующего в обществе отдела внутреннего аудита и независимых аудиторов, с одной стороны; с другой стороны, его цель заключается в подготовке отчета, который в соответствии с требованиями Комиссии по ценным бумагам и фондовым биржам США (КЦБ США) должен быть включен в документ, ежегодно подготавливаемый обществом перед общим собранием акционеров.

• Обязанности и обязательства комитета по аудиту включают:

- получение и анализ аудиторского заключения, подготовленного независимым аудитором, не реже одного раза в год;

- обсуждение проверенной аудитором годовой финансовой отчетности и квартальной финансовой отчетности с руководством общества и независимым аудитором;

-   обсуждение пресс-релизов, посвященных выручке общества, а также предоставление аналитикам и рейтинговым агентствам пояснений, касающихся финансовой информации и выручки общества;

- по мере необходимости, получение рекомендаций и помощи со стороны внешних юридических консультантов, консультантов по бухгалтерским и иным вопросам;
- обсуждение политики, касающейся оценки рисков и управления ими;

-   проведение не реже одного раза в квартал встреч с руководством общества, внутренними аудиторами и независимыми аудиторами (по отдельности);

-  рассмотрение совместно с независимыми аудиторами любых проблем, связанных с аудитом, а также ответов, представленных руководством общества;

-   выработка четкой политики в отношении найма работников и в отношении бывших работников независимой аудиторской организации;

-   представление регулярных отчетов совету директоров.

 Комитет по аудиту должен ежегодно оценивать свою деятельность.

1. Функции

Комитет по аудиту совета директоров должен выполнять следующие функции:

-выработка рекомендаций для совета директоров относительно выбора независимой аудиторской организации;

-взаимодействие с ревизионной комиссией общества и аудиторской организацией (аудитором) общества;

-контроль за совершением финансово-хозяйственных операций общества;

-контроль за финансово-хозяйственной деятельностью общества и исполнением его финансово-хозяйственного плана;

 -контроль за деятельностью контрольно-ревизионной службы;

 -оценка эффективности процедур внутреннего контроля;

 -разработка процедур внутреннего контроля и управления рисками совместно с менеджерами;

-выработка рекомендаций по одобрению советом директоров нестандартных операций.

Надлежащая практика
. Экспертная комиссия Национальной ассоциации корпоративных директоров США (НАКД, или NACD), занимающаяся вопросами комитетов по аудиту, установила следующие признаки рисков, которые должен отслеживать и контролировать комитет по аудиту:

-сложные коммерческие договоренности, которые, по всей видимости, имеют малую практическую ценность;

-крупные сделки, которые заключаются в последнюю минуту и имеют своим результатом значительную выручку, отраженную в квартальной или годовой отчетности;

-смена аудиторов в связи с разногласиями по вопросам бухгалтерского учета или аудита;

-чрезмерно оптимистические пресс-релизы, в которых главный исполнительный директор убеждает инвесторов в хороших перспективах будущего роста общества;

-финансовые результаты, которые слишком хороши, чтобы быть достоверными, или которые значительно лучше результатов конкурентов общества, работающих в аналогичных условиях;

-широкая география деятельности компании при децентрализованном руководстве ею и плохой системе внутренней отчетности;

-несоответствия между документами с изложением позиций и оценок руководства, письмами президента компании и исходной финансовой отчетностью;

-настойчивое желание главного исполнительного директора или финансового директора присутствовать на всех заседаниях комитета по аудиту, отдела внутреннего аудита и независимых аудиторов;

-постоянное очень близкое соответствие или полное совпадение планируемых результатов деятельности и результатов, отражаемых в отчетности, а также наличие менеджеров, которым всегда удается получать премии в размере 100% их максимальной величины;

-нерешительность, уклончивость в ответах или недостаточно конкретные ответы руководства общества или аудиторов на вопросы, касающиеся финансовой отчетности;

-частые расхождения во мнениях между руководством общества и независимыми аудиторами;

-практика, при которой преимущественная часть месячного или квартального объема продаваемой продукции отгружается в последний день или в последнюю неделю соответствующего месяца или квартала;

-ограничения, касающиеся сферы деятельности отдела внутреннего аудита (например, когда у сотрудника такого отдела нет прямого выхода на комитет по аудиту);

-необычные изменения в балансе общества или изменения тенденций или важных соотношений, отражаемых в финансовой отчетности (например, когда объем дебиторской задолженности растет более быстрыми темпами, чем объем выручки, или когда возникают постоянные задержки в погашении кредиторской задолженности);

-необычная учетная политика, в особенности политика, касающаяся признания доходов и отложенных затрат (например, когда доходы признаются до момента отгрузки продукции (по принципу «выставить счет и хранить») или когда статьи расходов, которые обычно признаются понесенными, относятся на будущие периоды);

-методы учета, которые свидетельствуют о приоритете формы над содержанием;

-принципы и практические методы учета, которые расходятся с принятыми в отрасли;

-многочисленные и (или) повторные корректировки, которые не отражаются или отклоняются и были предложены в связи с ежегодной аудиторской проверкой.

2. Состав комитета по аудиту

В уставе общества рекомендуется установить конкретные требования к профессиональной квалификации членов комитета по аудиту. В частности, рекомендуется, чтобы члены комитета по аудиту обладали специальными знаниями - владели основами бухгалтерского учета и финансовой отчетности. Личностные качества членов комитета по аудиту не должны вызывать сомнений в том, что они будут действовать в интересах общества и всех его акционеров. Поэтому на должности членов совета директоров и комитета по аудиту рекомендуется назначать лиц, имеющих безупречную репутацию.

Так как комитет по аудиту представляет собой внутреннюю структуру I совета директоров, в его состав входят исключительно члены последнего. В комитете по аудиту должно быть не менее трех членов, хотя в советах директоров с относительно небольшим количественным составом это иногда непросто обеспечить. В заседаниях комитета по аудиту могут участвовать и другие лица (например, аудитор общества или члены ревизионной комиссии). При этом такие лица не могут быть членами комитета по аудиту.

Возглавлять комитет по аудиту должно лицо, обладающее значительным опытом и качествами лидера. Независимость, компетентность и лидерские качества председателя комитета по аудиту являются предпосылкой успешной работы такого комитета.

В состав комитета по аудиту следует включать только независимых директоров. Если это невозможно в силу объективных причин, комитет по аудиту должен возглавляться независимым директором и состоять из независимых и неисполнительных директоров.

3. Заседания

Комитету по аудиту рекомендуется проводить заседания не реже одного раза в месяц и готовить свои рекомендации для совета директоров общества.

Надлежащая практика
. Проведение ежемесячных заседаний может быть обременительно и сопряжено со значительными затратами.

В новом Объединенном кодексе Великобритании по вопросам корпоративного управления предлагается, чтобы заседания комитета по аудиту проводились с учетом ключевых дат цикла подготовки финансовой отчетности и проведения аудита, так чтобы за год проводилось не менее трех официальных заседаний. Председатель комитета по аудиту будет, по всей вероятности, созывать дополнительные заседания, с тем чтобы поддерживать постоянные неформальные контакты с председателем совета директоров и генеральным директором.

Если на заседании совета директоров предполагается рассматривать вопросы, которые связаны с деятельностью комитета по аудиту, то соответствующее заседание комитета по аудиту должно проводиться до даты проведения заседания совета директоров. При этом заседание комитета по аудиту должно проводиться заблаговременно, чтобы комитет по аудиту мог представить свои выводы на рассмотрение совету директоров.

Комитет по аудиту также должен (пункт 2.3.2 главы 8 Кодекса ФКЦБ):

• регулярно представлять для рассмотрения на заседаниях совета директоров заключения о выявленных за соответствующий период деятельности общества нарушениях процедур и законодательства, допущенных должностными лицами общества;

• информировать совет директоров о лицах, виновных в совершении таких нарушений, и о причинах и условиях, способствовавших их совершению, а также о путях и способах предупреждения подобных нарушений в будущем;

• проводить анализ коммерческих и иных рисков, связанных с конкретными сделками и операциями общества, и давать соответствующие рекомендации совету директоров общества.

4. Доступ к информации и ресурсам

Совету директоров должна предоставляться полная информация о результатах финансово-хозяйственной деятельности общества (пункт 2.3 главы 8 Кодекса ФКЦБ). Кроме того, все члены комитета по аудиту должны иметь беспрепятственный доступ к любым документам и информации общества. Такой доступ необходим для выполнения комитетом по аудиту его функций, и здесь ключевую роль нередко играет секретарь общества, обеспечивающий свободную передачу информации.

Было бы также целесообразным, чтобы у комитета по аудиту были полномочия и ресурсы, необходимые для привлечения внешних консультантов без обращения при этом за разрешением к совету директоров или должностным лицам общества.

Глава 7

 КОРПОРАТИВНЫЙ СЕКРЕТАРЬ 
§ 1. Функции корпоративного секретаря

Качество корпоративного управления оказывает существенное влияние на принятие инвесторами (в первую очередь иностранными) решений о возможности капиталовложений в ту или иную российскую компанию и играет огромную роль при определении капитализации российских компаний.

В связи с этим большое значение для развития корпоративного управления в российских компаниях имело создание Кодекса корпоративного поведения ФКЦБ РФ к применению в акционерных обществах, созданных на территории России. Согласно преамбуле главы 5 Кодекса, приобретая акции и предоставляя обществу необходимый капитал, акционеры тем самым доверяют обществу распоряжаться своими средствами в соответствии с целями, которые были продекларированы обществом при размещении акций. При этом акционеры исходят из предположения, что должностные лица общества будут действовать в интересах акционеров
.

Доверие к обществу основывается на существующих в нем механизмах реализации прав и обеспечения интересов акционеров: чем более прозрачны и эффективны такие механизмы, тем более понятны и предсказуемы для акционеров действия органов и должностных лиц общества, тем больше у акционеров возможностей влиять на их действия.

Необходимым условием обеспечения прав и интересов акционеров является строгое соблюдение органами и должностными лицами общества процедур, установленных законодательством, уставом и иными внутренними документами общества. Особое значение здесь имеет надлежащее соблюдение порядка подготовки и проведения общего собрания акционеров, деятельности совета директоров, хранения, раскрытия и предоставления информации об обществе, поскольку несоблюдение именно этих процедур влечет за собой большинство нарушений прав и интересов акционеров.

Эффективно обеспечить соблюдение упомянутых процедур может только постоянно действующее лицо, обладающее необходимой профессиональной квалификацией и не совмещающее эту деятельность с выполнением иных функций в обществе. Существующие в обществе органы и должностные лица, в частности совет директоров и исполнительные органы, не удовлетворяют этим требованиям и не предназначены для решения подобных задач. Поэтому в обществе рекомендуется назначать (избирать) специальное должностное лицо, единственной задачей которого будет обеспечение соблюдения органами и должностными лицами общества процедурных требований, гарантирующих реализацию прав и интересов акционеров общества, - секретаря общества. Порядок назначения (избрания) секретаря общества и обязанности такого секретаря должны быть изложены в уставе общества.

Для исполнения задачи обеспечения соблюдения установленных российским законодательством процедурных требований, гарантирующих реализацию прав и интересов акционеров общества, корпоративный секретарь осуществляет следующие функции, закрепленные в гл. 5 Кодекса корпоративного поведения:

-обеспечивает подготовку и проведение общего собрания акционеров в соответствии с требованиями законодательства, устава и иных внутренних документов общества на основании решения о проведении общего собрания акционеров;

-обеспечивает подготовку и проведение заседаний совета директоров в соответствии с требованиями законодательства, устава и иных внутренних документов общества;

-оказывает содействие членам совета директоров при осуществлении ими своих функций;

-обеспечивает раскрытие (предоставление) информации об обществе и хранение документов общества;

-обеспечивает надлежащее рассмотрение обществом обращений акционеров и разрешение конфликтов, связанных с нарушением прав акционеров;

-информирует председателя совета директоров обо всех фактах, препятствующих соблюдению процедур, обеспечение которых входит в обязанности секретаря общества.

Обо всех фактах, препятствующих соблюдению процедур, обеспечение которых относится к функциям корпоративного секретаря (действия или бездействие должностных лиц общества, регистратора общества, иные факты, нарушающие порядок подготовки и проведения общего собрания акционеров, заседаний совета директоров, раскрытия (предоставления) информации), корпоративный секретарь в разумный срок сообщает председателю совета директоров.

Корпоративный секретарь должен обладать достаточными полномочиями для осуществления возложенных на него функций. Как указано в пп. 1.6.1, 1.6.2 гл. 5 Кодекса, эффективное решение задач, стоящих перед корпоративным секретарем, возможно только при условии предоставления ему соответствующих полномочий. В уставе или в иных внутренних документах общества рекомендуется предусмотреть обязанность органов и должностных лиц общества содействовать корпоративному секретарю в осуществлении им своих функций. 

§ 2. Назначение и освобождение от должности корпоративного секретаря

В целях обеспечения эффективного исполнения корпоративным секретарем своих обязанностей в обществах с большим числом акционеров может быть предусмотрено создание аппарата корпоративного секретаря, состав, численность, структура и должностные обязанности сотрудников которого определяются внутренними документами общества.

Гл. 5 Кодекса содержит рекомендации, касающиеся процедуры назначения корпоративного секретаря и прекращения его полномочий. Согласно этим рекомендациям назначение корпоративного секретаря целесообразно отнести к компетенции совета директоров. Это обосновывается тем, что основную роль в обеспечении прав и интересов акционеров играет совет директоров общества, вследствие чего корпоративный секретарь должен быть подотчетен и подчинен именно совету директоров в соответствии с условиями договора. В связи с этим назначение корпоративного секретаря, определение условий заключаемого с ним договора, включая размер вознаграждения, также рекомендуется отнести к компетенции совета директоров.

Одновременно в гл. 5 перечислены требования к кандидату на должность корпоративного секретаря: он должен обладать знаниями, необходимыми для осуществления возложенных на него функций, пользоваться доверием акционеров и членов совета директоров.

При назначении корпоративного секретаря совет директоров должен всесторонне оценить способность кандидата осуществлять функции корпоративного секретаря, в том числе его образование, опыт работы и профессиональные качества. Поэтому в уставе общества целесообразно установить конкретные требования к кандидатуре корпоративного секретаря, и в первую очередь к его профессиональным качествам.

Личностные качества корпоративного секретаря не должны вызывать сомнений в том, что он будет действовать в интересах общества, поэтому на должность корпоративного секретаря рекомендуется назначать лицо, имеющее безупречную репутацию. И далее Кодекс корпоративного поведения называет один из факторов, отрицательно влияющий на репутацию лица, - совершение этим лицом преступления в сфере экономической деятельности или преступления против государственной власти, интересов государственной службы и службы в органах местного самоуправления, а также административного правонарушения, прежде всего в области предпринимательской деятельности, в области финансов, налогов и сборов, рынка ценных бумаг.

Вопросы, возникающие при осуществлении корпоративным секретарем своих функций, требуют не только квалифицированного, но и оперативного решения, что предполагает наличие у корпоративного секретаря достаточного количества времени. Поэтому не рекомендуется совмещать функции корпоративного секретаря с исполнением иных обязанностей в обществе или ином юридическом лице
.

Если корпоративный секретарь связан с обществом или с его должностными лицами отношениями, способными повлиять на осуществление секретарем своих функций, это может привести к возникновению конфликта интересов и позволяет сомневаться в том, что секретарь будет действовать в интересах общества. Поэтому не рекомендуется назначать корпоративным секретарем лицо, являющееся аффилированным лицом общества или его должностных лиц.

Для полной, всесторонней и непредвзятой оценки лица, претендующего на должность корпоративного секретаря, совет директоров должен обладать необходимым объемом информации о кандидате. Каждый кандидат на должность корпоративного секретаря должен сообщить совету директоров определенные внутренним документом общества сведения о себе, позволяющие оценить его соответствие предъявляемым требованиям. В случае изменения указанных сведений корпоративному секретарю рекомендуется незамедлительно сообщать об этом совету директоров.

Таковы рекомендации Кодекса корпоративного поведения в отношении деятельности корпоративного секретаря, а также в отношении его личных и профессиональных качеств.

§ 3. Опыт зарубежных стран по правовому регулированию института корпоративных секретарей

Следует отметить, что в западных странах институт корпоративных секретарей, имея достаточно давнюю историю, органично встроен в систему корпоративного управления, поскольку они выполняют ряд важных функций, связанных с регулированием корпоративных отношений
.

Наибольшее развитие концепция корпоративного секретаря получила в странах с англосаксонской правовой системой - системой общего права (Великобритания, Канада, Австралия) и в некоторых других странах, позаимствовавших названную правовую систему (Индия и Малайзия). В странах с континентальной правовой системой эта концепция используется значительно реже.

Так, в соответствии с законодательством Великобритании в штате любой компании - публичной или частной - должна быть предусмотрена должность корпоративного секретаря, но она не может совмещаться с должностью директора компании. Законодательство Индии содержит императивную норму, согласно которой должность корпоративного секретаря обязательно должна быть в числе руководящих должностей компаний, акционерный капитал которых превышает определенную величину, установленную законодательством. По законодательству Австралии наличие в штате должности корпоративного секретаря обязательно только для публичных компаний.

Должность корпоративного секретаря в штате акционерных компаний в западных странах предусмотрена с момента основания компании. И хотя в названии данной должности присутствует слово «секретарь», сотрудник компании, занимающий эту должность, не просто ведет протоколы собраний и заседаний, а является одним из ключевых должностных лиц в компании, отвечая за подготовку важнейших документов и обеспечивая информационную связь между советом директоров (наблюдательным советом), правлением и акционерами. Иными словами, корпоративный секретарь, можно сказать, служит связующим звеном между менеджментом компании и акционерами, а также между менеджментом компании и третьими лицами (аудиторами, банкирами, сторонними юристами, советниками по юридическим и налоговым вопросам, представителями государственных ведомств и т.д.). Таким образом, корпоративный секретарь в одном лице совмещает функции трех секретарей: секретаря наблюдательного совета, секретаря правления и секретаря общего собрания акционеров. Корме того, в ряде компаний корпоративный секретарь обеспечивает руководящие органы компании информацией о соответствии ее деятельности требованиям законодательства.

Здесь же необходимо отметить, что корпоративный секретарь непосредственно участвует в процессах принятия управленческих решений в компании, оказывая администраторские и консультационные услуги совету директоров, правлению или иным рабочим органам, а также комитетам и комиссиям совета директоров (наблюдательного совета) акционерного общества. Особенно важна деятельность в крупных публичных компаниях (открытых акционерных обществах), где имеется значительное количество акционеров и большой управленческий аппарат. Кроме того, в большинстве случаев крупные публичные компании являются эмитентами ценных бумаг, что обусловливает необходимость предоставлять большое количество разнообразных документов в Федеральную комиссию по ценным бумагам и биржам (в США) или в аналогичный орган (в других странах), отвечающий за регулирование рынка ценных бумаг. Таким образом, в западных компаниях корпоративный секретарь фактически исполняет целый ряд административных функций, оказывая при этом помощь руководству компании в планировании, управлении и текущем администрировании.

При более детальном изучении должностных обязанностей корпоративного секретаря в западных компаниях можно выделить следующие категории таких обязанностей.

Обязанности, связанные с созывом и проведением общих собраний акционеров, заседаний наблюдательного совета и комитетов либо комиссий наблюдательного совета (административные функции).

Исполняя указанные должностные обязанности, корпоративный секретарь осуществляет координационную работу по подготовке и проведению общих собраний акционеров и заседаний наблюдательного совета, а именно:

-информирует всех заинтересованных лиц о созыве общих собраний акционеров и проведении заседаний наблюдательного совета;

-формирует списки участников общего собрания акционеров;

-извещает членов совета директоров, акционеров и аудиторов (членов ревизионной комиссии) о предстоящем общем собрании акционеров;

-формирует повестку общих собраний акционеров;

-осуществляет общий контроль за соблюдением процедур проведения общих собраний акционеров;

-организует регистрацию участников общих собраний акционеров;

-осуществляет подготовку и редактирование отчетов компании, выносимых на утверждение общих собраний акционеров;

-отвечает за сбор и обработку необходимой документации для проведения общего собрания акционеров;

-принимает необходимые меры для обеспечения всех заинтересованных лиц документацией, необходимой для проведения общего собрания акционеров (годовые и промежуточные отчеты, финансовая и иная документация компании);

-осуществляет составление и хранение протоколов общих собраний и заседаний наблюдательного совета;

-осуществляет контроль за своевременностью и правильностью исполнения решений общего собрания, совета директоров (наблюдательного совета) и правления компании;

-отвечает за координацию технических и организационных мероприятий по подготовке годовых отчетов компании.

Обязанности корпоративного секретаря, связанные с организацией деятельности компании как акционерного общества и с отношениями собственности в компании.

Функции корпоративного секретаря по реализации данной категории его должностных обязанностей значительно разнообразнее и сложнее по сравнению с обязанностями, которые он выполняет в предыдущем случае. Здесь можно говорить о том, что корпоративный секретарь выступает в качестве советника по процедурным, технологическим, а при наличии специального образования и по юридическим вопросам. Итак, осуществляя рассматриваемый круг обязанностей, корпоративный секретарь принимает участие в следующих процессах:

-организация мониторинга изменений в структуре собственности компании;

-осуществление контроля за правильностью и своевременностью выплаты дивидендов акционерам (включая публикацию объявлений о выплате дивидендов);

-контроль за применением опционных схем в компании (схемы, при которых часть своего вознаграждения менеджмент компании получает в виде опционов на покупку акций данной компании);

-подготовка и проведение эмиссий ценных бумаг компании (включая листинг);

-подготовка и оформление сделок по слиянию и поглощению, а также по иным видам реорганизации компании;

-переписка с акционерами;

-информирование наблюдательного совета и акционеров компании о важных корпоративных событиях;

-информирование наблюдательного совета о решениях правления, а акционеров - о решениях наблюдательного совета;

-отслеживание конфликтов интересов в компании и при необходимости заблаговременное доведение до сведения руководства компании информации о данных конфликтах.

Обязанности, связанные с правовым обеспечением деятельности компании.

В данном случае корпоративный секретарь выполняет следующие функции:

-оказывает содействие и поддержку руководящим органам в создании и регистрации компании;

-отвечает за разработку и применение систем мониторинга за соблюдением компанией требований корпоративного, налогового, трудового и иного законодательства;

-выступает как полномочный представитель компании при подготовке, регистрации, представлении или нотариальном удостоверении любых официальных документов компании;

-отвечает за подачу в регулирующие органы необходимой отчетности (включая финансовую отчетность) в соответствии с требованиями корпоративного законодательства и осуществляет контроль за соблюдением сроков подачи указанной отчетности;

-принимает участие в переговорах о заключении коммерческих контрактов;

-отвечает за ведение внутренних документов компании, включая устав и иные нормативные акты компании, регламентирующие ее внутреннюю деятельность.

Отдельно следует отметить некоторые дополнительные обязанности корпоративного секретаря, которые в большей степени характерны для акционерных обществ с небольшим числом акционеров и штатных сотрудников. Наличие у корпоративного секретаря дополнительных обязанностей обусловлено тем, что многие небольшие компании не в состоянии содержать большой управленческий аппарат, и в такой ситуации корпоративному секретарю приходится брать на себя следующие дополнительные функции:

-управление пенсионными схемами в компании;

-руководство работой по страхованию сотрудников;

-осуществление закупок некоторых видов оборудования и инвентаря;

-осуществление функций офис-менеджера;

-осуществление связей с общественностью;

-реализация отдельных направлений финансового менеджмента.

В соответствии с законодательством ряда зарубежных стран корпоративного секретаря акционерного общества назначает на должность совет директоров (наблюдательный совет), и корпоративный секретарь несет ответственность перед назначившими его органами акционерного общества. Здесь же следует отметить, что поскольку наблюдательный совет обязан представлять интересы акционеров, то и корпоративный секретарь компании обязан действовать прежде всего в интересах акционеров и корпорации в целом.

Опыт зарубежных компаний показывает, что в связи с многообразным и сложным характером работы корпоративного секретаря в большинстве крупных и средних акционерных обществ целесообразно создавать аппарат корпоративного секретаря компании, в состав которого могут входить секретари и иные технические помощники, обеспечивающие деятельность корпоративного секретаря.

Приведенные положения зарубежного законодательства, регламентирующие назначение корпоративного секретаря на должность, а также наличие у него аппарата помощников известны и российскому законодательству. Аналогичные рекомендации содержатся в гл. 5 Кодекса корпоративного поведения, рекомендованного ФКЦБ России к применению в акционерных обществах, созданных на территории Российской Федерации.

Возвращаясь к зарубежному опыту, необходимо отдельно рассмотреть требования, которые содержит законодательство ряда стран к кандидату на должность корпоративного секретаря.

Чаще всего в средних и крупных акционерных компаниях на должность корпоративного секретаря назначают кандидатов, имеющих высшее юридическое или финансовое образование. При этом от них требуется наличие знаний в таких областях, как:

-законодательство в сфере корпоративных отношений, включая международное законодательство (данное уточнение особенно актуально для компаний, осуществляющих внешнеэкономическую деятельность);

-основы общего и финансового менеджмента;

-основы бухучета и отчетности;

-основы экономики и статистики;

-информационные технологии.

Законодательство Великобритании предъявляет к корпоративному секретарю в публичных компаниях следующие требования. Соискатель должен иметь определенный опыт работы, обладать подтвержденной квалификацией юриста или адвокатским статусом, являться членом одного из профессиональных сообществ, таких как, например, the Institute of Chartered Secretaries and Administrators или the Institute of Cost and Management Accountants.

Рассмотрев основные аспекты правового статуса и деятельности корпоративных секретарей на примере российского и зарубежного законодательства, можно сделать вывод о наличии ряда аналогичных положений, регламентирующих данный вопрос. Одновременно обращает на себя внимание детальное регулирование в зарубежном законодательстве института корпоративных секретарей. Во многом это объясняется тем, что в зарубежных странах корпоративное управление в целом, а, следовательно, и институт корпоративных секретарей как часть системы корпоративного управления имеет более длительную историю развития и изучения как учеными-юристами, так и сотрудниками компаний, на практике применяющих нормы и принципы корпоративного управления.

В заключение следует сказать о перспективах развития института корпоративных секретарей.

После одобрения Кодекса корпоративного поведения Правительством Российской Федерации, принятия распоряжения ФКЦБ России об обязательном раскрытии компаниями информации о своей практике корпоративного управления и ее соответствии рекомендациям Кодекса корпоративного поведения вопрос о введении института корпоративных секретарей в практику работы российских акционерных обществ стал весьма актуальным.

В целом корпоративное управление, основанное на соблюдении прав акционеров, прозрачности управления помогает обеспечить учет компанией интересов широкого круга заинтересованных лиц, а также сообществ, в которых она осуществляет свою деятельность, и способствует подотчетности органов управления как самой компании, так и ее акционерам. Это помогает поддерживать доверие инвесторов - как иностранных, так и отечественных, привлекать инвестиции в экономику страны. В связи с этим следует отметить, что в настоящее время прослеживается устойчивая тенденция к глобализации инвестиционных процессов. Происходит массовый выход инвесторов-акционеров за национальные границы в поисках наиболее прибыльных сфер и объектов использования своих капиталов. В современных условиях потенциальный инвестор, прежде чем осуществить покупку акций акционерного общества, обычно осуществляет сбор информации о состоянии дел данной компании с целью определить степень риска и возможность получения последующих дивидендов от предстоящих инвестиций, а в случае негативной оценки (после ознакомления с соответствующей информацией) акционер может просто продать принадлежащие ему акции. Таким образом, в связи с процессами глобализации возникла необходимость в выработке и повсеместном внедрении общих правил, которые позволили бы потенциальным акционерам получить полную и ясную картину, отражающую принципы управления в той или иной компании, кто является ее владельцем, какова степень эффективности ее работы, с тем чтобы в сжатые сроки и при минимальных затратах принять решение, инвестировать в нее свой капитал или нет.

На основании изложенного необходимо отметить, что внедрение института корпоративных секретарей, имея конечной целью повышение инвестиционной привлекательности российских предприятий, эффективности работы органов управления и развитие отношений с инвесторами, является важной и неотъемлемой составляющей развития корпоративного управления.

Однако введение института корпоративных секретарей компании может способствовать улучшению корпоративного управления только в тех компаниях, которые сами стремятся к этому, поскольку для повышения качества корпоративного управления одних законодательных мер недостаточно - важна инициатива именно внутри компании и корпоративная культура. Именно для таких компаний введение в штат корпоративного секретаря принесет несомненную пользу.

Введение института корпоративных секретарей должно стать частью комплексного подхода к развитию корпоративного управления в России, так как само по себе оно не в состоянии существенно повлиять на качество корпоративного управления.

Решая вопрос о введении института корпоративных секретарей, необходимо использовать дифференцированный подход, учитывая число акционеров конкретного акционерного общества, а также является ли оно открытым или закрытым. Применяя подобный метод, можно прогнозировать повышение уровня корпоративного управления в компаниях.

Определяя основные направления реализации концепции корпоративного секретаря в акционерном обществе, надо иметь в виду, что наличие в штате компании корпоративного секретаря не должно быть обязательным требованием для всех акционерных обществ. Возможно, было бы целесообразно ориентироваться на определенное число акционеров данной компании, при превышении которого наличие штатного корпоративного секретаря становится для общества обязательным.

Кроме того, надлежит строго следовать положению, закрепленному в гл. 5 Кодекса корпоративного поведения, в соответствии с которым корпоративный секретарь должен быть подотчетен совету директоров (наблюдательному совету) акционерного общества и приниматься на работу (равно как и увольняться) также советом директоров (наблюдательным советом). Использование на практике данного предписания позволит значительно повысить эффективность деятельности корпоративного секретаря акционерного общества, в то время как подотчетность корпоративного секретаря менеджменту компании может в ряде случаев препятствовать осуществлению им своих функций.

Что касается широко применяемой в зарубежных странах практики лицензирования (аттестации) корпоративных секретарей компании, то в России вводить подобную процедуру было бы пока очень сложно. Здесь необходим постепенный подход к введению обязательных требований по квалификации корпоративных секретарей, к их членству в профессиональных ассоциациях или саморегулируемых организациях.

Еще один немаловажный аспект функционирования института корпоративных секретарей в системе корпоративного управления акционерных обществ - это соответствие функций и ответственности корпоративного секретаря. В данном контексте особое внимание следует уделять недопустимости возложения на корпоративного секретаря ответственности за решения и деятельность органов управления акционерного общества.

Итак, на основании изложенного зарубежного опыта деятельности корпоративных секретарей в компаниях и положений Кодекса корпоративного поведения, рекомендованного ФКЦБ России к применению в акционерных обществах, созданных на территории Российской Федерации, можно сделать вывод об актуальности и перспективности дальнейшего развития института корпоративных секретарей, а также его внедрения в практику российских компаний.

Глава 8

 УСТАВНЫЙ КАПИТАЛ

§ 1. Общие положения

Если говорить о природе уставного капитала, то он является скорее правовым, чем экономическим понятием. Уставный капитал существует только в бухгалтерских документах и отражается в балансе общества. По этой причине его защитные функции нередко считают исключительно формальными. Тем не менее, с юридической точки зрения, уставный капитал необходим для учреждения и хозяйственной деятельности общества
. 

Уставный капитал в определении  понятия «акционерное общество» занимает важное место. В соответствии с пунктом 1 ст. 96 ГК РФ и пунктом 1 ст. 2 Закона об АО следует, что акционерное общество – это коммерческая организация, уставной капитал которой разделен на определенное число акций. 

В соответствии с Законом об АО уставной капитал имеет важное правовое значение для:

· определения минимального объема ответственности акционеров
;

· определения прав акционеров в зависимости от того, какой долей уставного капитала они владеют;

· гарантирования интересов кредиторов путем установления минимального размера имущества общества
; это один из правовых инструментов, которым могут воспользоваться кредиторы в целях обеспечения того, чтобы общество выполнило свои договорные обязательства
.

Уставный капитал общества составляется из номинальной стоимости акций общества, приобретенных акционерами
. Номинальная стоимость всех обыкновенных акций общества должна быть одинаковой.

Как было указанно выше, уставный капитал определяет минимальный размер имущества общества, гарантирующего интересы кредиторов.

Обратим внимание, что уставный капитал - это не само имущество, а именно размер, т.е. цифра, указанная в уставе, ниже которой не должна опускаться стоимость имущества общества. Таким образом, российским правом принята номинальная концепция уставного капитала (которая отличается от реальной тем, что в рамках последней в уставный капитал действительно передается какое-то имущество, которое должно быть в наличии у юридического лица в процессе его деятельности и тем самым гарантировать интересы кредиторов)
.

Поскольку реально передача имущества именно в уставный капитал не производится, а передается оно обществу, то и распоряжается общество переданным ему имуществом по своему усмотрению независимо от того, было или нет это имущество передано в оплату уставного капитала.

Таким образом, Закон не ограничивает распоряжение имуществом, переданным в уставный капитал (т.е. являющимся минимальной гарантией интересов кредиторов).

Уставный капитал общества разделен на доли, которые принадлежат учредителям и определяют размер корпоративных прав требования каждого из них к АО.

В АО доли, на которые разделен уставный капитал, выражены акциями, совокупная номинальная стоимость которых и составляет размер уставного капитала.

В соответствии со ст. 2 Закона «О рынке ценных бумаг» от 22.04.1996 г.
: акция - это эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли АО в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, оставшегося после его ликвидации.

Ценные бумаги могут быть именными, ордерными и предъявительскими. В соответствии с ч. 3 п. 2 ст. 25 Закона об АО все акции, эмитируемые АО, могут быть только именными. Это означает, что в реестре акционеров должно быть зафиксировано имя либо наименование акционера, сведения о нем, сведения о переходе прав на акции. Переход права на акции осуществляется путем уступки прав требования акционера к обществу (цессии).

Акции могут быть классифицированы по различным основаниям: выделяют акции обыкновенные и привилегированные, голосующие и неголосующие, объявленные и размещенные, оплаченные и неоплаченные.

Обыкновенные акции - основная категория акций АО. Ч. 2 п. 1  ст. 25 Закона об АО устанавливает, что номинальная стоимость всех обыкновенных акций общества должна быть одинаковой.

Устав АО должен содержать информацию о количестве и номинальной стоимости как обыкновенных, так и привилегированных акций (последние могут быть нескольких типов - в уставе должно быть сказано о номинальной стоимости и прочих условиях выпуска привилегированных акций каждого типа).

Суть категории "привилегированная акция" состоит в том, что обладатели таких акций не имеют права голоса по большинству вопросов, обсуждаемых общим собранием, однако получают фиксированные дивиденд и ликвидационную квоту, кроме того, обладают льготами при их получении по сравнению с другими акционерами.

Общество размещает обыкновенные акции и вправе размещать один или несколько типов привилегированных акций. Номинальная стоимость размещенных привилегированных акций не должна превышать 25 процентов от уставного капитала общества.

Таким образом, большая часть акционеров - это держатели обыкновенных акций. Обыкновенная акция предоставляет акционеру право голосовать на собраниях, получать дивиденд при наличии прибыли и соответствующего решения совета директоров, а ликвидационную стоимость - в общем порядке.

На практике нередко встречаются ситуации, когда на акции общества налагается арест в качестве обеспечения иска; это означает запрет совершения любых действий в отношении данных акций, в т.ч. сделок с ними, обращения на них взыскания и т.д. Использование такого способа обеспечения иска связано с возможными злоупотреблениями, когда иск заявляется миноритарными акционерами, исковые требования не вполне обоснованы, а применяемый судом арест акций негативно сказывается на положении АО. В качестве примера приведем следующее дело. Ковровский городской суд по иску В.И. Харычева и Г.С. Герасимовского о признании недействительными договоров займа, заключенных АО "Завод им. В.А. Дегтярева", принял меры для обеспечения иска в виде наложения ареста на обыкновенные именные акции этого АО. Судебная коллегия по гражданским делам Верховного Суда РФ удовлетворила протест заместителя Председателя ВС РФ об отмене соответствующих определений по следующим причинам:

- истцы не представили данных, подтверждающих, что оспариваемые сделки были крупными и заинтересованными (как это было сказано в исковом заявлении);

- истцы владели крайне незначительным количеством акций АО "Завод им. В.А. Дегтярева": Харычев В.И. - 0,0068% от уставного капитала, Герасимовский Г.С. - 0,56 %, т.е. их доля была несоразмерна стоимости акций, на которые был наложен арест и установлен запрет на совершение с ними любых действий.

ВС РФ пришел к выводу об отсутствии оснований наложения ареста на акции, указав, что в соответствии со ст. 133 действовавшего тогда ГПК РСФСР «обеспечение иска допускается, если непринятие мер обеспечения может затруднить или сделать невозможным исполнение решения суда. По смыслу приведенной правовой нормы суд может принять меры к обеспечению иска при обстоятельствах, когда непринятие мер обеспечения может затруднить или сделать невозможным исполнение решения суда»
. Заметим, что примерно такая же концепция применения обеспечительных мер изложена (применительно к иной обеспечительной мере) в Постановлении Пленума ВАС РФ
.

Законодательством устанавливается, что минимальный уставный капитал открытого общества должен составлять не менее тысячекратной суммы минимального размера оплаты труда, установленного федеральным законом на дату регистрации общества, а закрытого общества - не менее стократной суммы минимального размера оплаты труда, установленного федеральным законом на дату государственной регистрации общества.

Минимальный размер уставного капитала для определенных акционерных обществ может быть установлен специальными законами. В качестве примера можно привести кредитные организации, страховые организации, акционерные общества, создаваемые в результате приватизации.

Требования о минимальном уставном капитале представляет собой некий барьер для того, чтобы небольшие предприятия не могли зарегистрироваться в качестве акционерных обществ, а также призвано обеспечить наличие у вновь учрежденного общества стартового капитала, который не мог бы быть распределен среди акционеров
.

Максимальный размер уставного капитала не ограничивается, выбор конкретной цифры зависит от учредителей юридического лица.

Закон об АО предусматривает, что уставом общества могут быть определены количество, номинальная стоимость, категории (типы) акций, которые общество вправе размещать дополнительно к размещенным акциям (объявленные акции), и права, предоставляемые этими акциями (абзац 2 пункт 1 статьи 27 Закона об АО). Объявленные акции – это максимальное число акций любой категории (типа), которые общество может размещать в соответствии с его уставом в дополнение к уже размещенным акциям.

Общество не обязано размещать все объявленные акции. Только размещенные акции составляют уставный капитал общества. 

Решение об увеличении числа объявленных акций должно приниматься акционерами. Всякий раз, когда обществу необходим дополнительный капитал, оно может разместить определенную часть своих объявленных, но ранее не размещенных акций, что позволяет ему избежать дорогостоящей и длительной процедуры.

Общий размер объявленного капитала, указываемый обществом в его уставе, устанавливается исходя из суммы денежных средств, необходимой обществу при его создании, и приемлемого для учредителей в будущем уровне размывания капитала
. 

В соответствии с пунктом 1 статьи 34 Закона об АО акции общества, распределенные при его учреждении, должны быть полностью оплачены в течении года с момента государственной регистрации общества, если меньший срок не предусмотрен договором о создании общества. Полная оплата должна гарантировать, что у общества будет по крайней мере установленный минимальный размер имущества и что уставный капитал будет сформирован должным образом. Если акции не будут полностью  оплачены по истечении указанного срока, неоплаченные акции должны быть возвращены обществу. Договор о создании общества может также предусматривать штрафные санкции в случае неоплаты акций. Не менее 50 % акций общества, распределенных среди учредителей при его учреждении, должны быть оплачены в течении трех месяцев с момента государственной регистрации общества
. До оплаты 50% акций общества, распределенных среди его учредителей, общество не вправе совершать сделки, не связанные с учреждением общества
.

Форма оплаты акций общества при его учреждении определяется договором о создании общества. Как  правило, акции, размещаемые при учреждении общества, могут оплачиваться деньгами, вкладами в недвижимой форме, в том числе акциями и ценными бумагами других обществ, материальными или нематериальными активами, имущественными правами и (или) иными правами, имеющими денежную оценку
. Вклады в неденежной форме возможны только при соблюдении определенных правил. Денежная оценка имущества, вносимого в оплату акций при учреждении общества, производится по соглашению между учредителями
 и подтверждается независимым оценщиком. Величина денежной оценки имущества, произведенной учредителями общества, не может быть выше величины оценки, произведенной независимым оценщиком
. В качестве независимого оценщика не может выступать учредитель, собственник, акционер, работник, подрядчик или любое иное аффилированное лицо общества
. Чтобы осуществлять функции независимого оценщика, физическое (или юридическое) лицо должно иметь лицензию. Независимый оценщик должен застраховать свою гражданскую ответственность
.

Помимо оценки первоначальных вкладов в уставный капитал в неденежной форме, проведение независимой оценки необходимо:

· когда общество выкупает акции
;

· когда общество участвует в сделке с государственным имуществом
;

· при залоге недвижимого имущества
;

· при продаже активов в рамках процедуры банкротства
.

§ 2. Увеличение уставного капитала общества

В соответствии с п. 1 ст. 28 Закона об АО и п. 1 ст. 100 ГК РФ АО имеет право осуществлять увеличение уставного капитала двумя способами:

- путем увеличения номинальной стоимости акций - в этом случае осуществляется эмиссия акций большей номинальной стоимости и конвертация в них имеющихся акций; соответственно все акционеры АО станут обладателями акций большей номинальной стоимости;

- путем эмиссии дополнительных акций - в этом случае дополнительные акции в порядке, установленном Законом, размещаются либо среди акционеров АО, либо среди третьих лиц путем подписки (открытой или закрытой), либо посредством конвертации в эти акции ценных бумаг, ранее эмитированных обществом.

Особые условия, при соблюдении которых возможно увеличение уставного капитала АО, названы в п. 2 ст. 100 ГК РФ:

- во-первых, увеличение уставного капитала не допускается до момента его полной оплаты (независимо от того, идет ли речь о первом либо последующих размещениях акций); 

во-вторых, не допускается увеличение уставного капитала для покрытия понесенных обществом убытков. 

Если речь идет об увеличении уставного капитала путем увеличения номинальной стоимости акций, то такое решение может быть принято только общим собранием акционеров.

Если речь идет об увеличении уставного капитала путем размещения дополнительных акций, то возможны два варианта:

- по общему правилу соответствующее решение принимается общим собранием акционеров (в силу подп. 6 п. 1 ст. 48 и п. 3 ст. 49 Закона об АО для принятия такого решения обязательно предложение совета директоров, в соответствии с п. 2 ст. 49 Закона об АО общее собрание принимает это решение простым большинством голосов акционеров - владельцев голосующих акций, принимающих участие в собрании);

- на основании прямого указания в уставе АО соответствующее решение принимается советом директоров.

Для ситуаций, когда принято решение об увеличении уставного капитала АО за счет выпуска дополнительных акций, установлен особый порядок голосования на соответствующем заседании совета директоров. В соответствии с ч. 3 п. 2 статьи 28 Закона об АО указанные решения принимаются единогласно всеми членами совета директоров, не учитываются только голоса выбывших членов.

В связи с этим возникает проблема, связанная с ответом на вопрос: каких членов совета директоров следует считать выбывшими - достаточно ли для этого, например, заявления субъекта о нежелании посещать заседания совета директоров? С поставленным вопросом связан еще один: Закон имеет в виду единогласное решение всех присутствующих на заседании либо всех вообще членов совета директоров?

Закон не отвечает на эти вопросы; с точки зрения практики в настоящее время общепринятой является позиция, в соответствии с которой выбывшими считаются либо умершие члены совета директоров, либо те, чьи полномочия прекращены общим собранием акционеров; решения на заседании совета директоров принимаются всеми (за исключением выбывших) имеющимися членами.

Таким образом, недействительным будет решение совета директоров, если один из его членов не явился на заседание, даже если причина была уважительной (например, по болезни)
.

Дополнительная эмиссия обществом акций возможна, только если в уставе определены объявленные акции, и только в пределах их количества
. 

Отсюда следует вывод, что при отсутствии в уставе положений об объявленных акциях эти положения необходимо внести в него перед постановкой вопроса о размещении дополнительных акций.

Исключение из этого общего правила вводится ч. 2 п. 3 статьи 28 Закона об АО, в соответствии с которой возможно одновременное принятие общим собранием решений, во-первых, о внесении в устав положений об объявленных акциях (либо об изменении этих положений, если они имелись в уставе), во-вторых, об увеличении уставного капитала путем размещения дополнительных акций.

Данное исключение касается только общего собрания - если решение об увеличении уставного капитала путем размещения дополнительных акций уполномочен принимать совет директоров, то такое решение одновременно с решением собрания принято быть не может, сначала в устав общества должны быть внесены дополнения, связанные с объявленными акциями.

Условия, которые должны содержаться в решении общего собрания об увеличении уставного капитала путем размещения дополнительных акций общества, заключаются в следующем:

- количество размещаемых дополнительных обыкновенных акций и привилегированных акций каждого типа в пределах количества объявленных акций каждой категории (типа);

- способ размещения акций;

- цена размещения акций, размещаемых посредством подписки, или способ определения этой цены (например, привязка к котировкам акций того же вида на бирже);

- цена размещения либо порядок ее определения для акционеров, имеющих преимущественное право приобретателя размещаемых акций (понятие и особенности осуществления этого преимущественного права определены в статьях 40, 41 Закона об АО);

- форма оплаты дополнительных акций, размещаемых посредством подписки.

Эти условия должны присутствовать в решении собрания об увеличении уставного капитала путем дополнительного размещения акций обязательно; соответственно при отсутствии хотя бы одного из них эмиссия может быть признана недействительной.

В указанное решение могут быть включены и любые иные условия размещения.

Как известно, уставный капитал может увеличиваться (исходя из двух различных параметров классификации): 

1) путем выпуска дополнительных акций либо путем увеличения номинальной стоимости имеющихся акций; 

2) за счет собственного имущества либо за счет вкладов третьих лиц.

Если увеличение уставного капитала осуществляется путем увеличения номинальной стоимости акций, то это возможно исключительно за счет собственного имущества общества (это норма ч. 1 п. 5 статьи 28 Закона об АО).

Сумма, на которую увеличивается уставный капитал общества за счет имущества общества, не должна превышать разницу между стоимостью чистых активов общества и суммой уставного капитала и резервного фонда общества
.

Это правило применяется ко всем случаям увеличения уставного капитала за счет имущества общества - и когда увеличивается номинальная стоимость акций, и когда выпускаются дополнительные акции.

Если речь идет об увеличении уставного капитала путем размещения дополнительных акций, то это возможно как за счет имущества третьих лиц, так и за счет собственного имущества.

Для случаев оплаты акций дополнительного выпуска собственным имуществом общества, размещение этих акций возможно только между акционерами (т.е. третьи лица не могут стать акционерами, не сделав реальный вклад в имущество общества)
. При этом установлено, что каждому акционеру распределяются акции той же категории (типа), что и принадлежащие ему акции, пропорционально количеству принадлежащих ему акций. Вследствие этого доля участия каждого акционера в уставном капитале АО не изменяется. 

Допускается увеличение уставного капитала АО путем размещения дополнительных акций, оплачиваемых за счет собственного имущества, если в результате образуются дробные акции. 

Механизм увеличения уставного капитала схематично можно выразить следующим образом:
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Завершается процесс увеличения уставного капитала государственной регистрацией соответствующих изменений, вносимых в устав АО.

ФКЦБ осуществляет присвоение выпускам эмиссионных ценных бумаг (в т.ч. акций) государственных регистрационных номеров на основании Постановления ФКЦБ РФ от 01.04.2003 г. N 03-16/ПС "О порядке присвоения государственных регистрационных номеров выпуска эмиссионных ценных бумаг"
. При осуществлении нескольких дополнительных выпусков ФКЦБ может осуществлять их объединение путем аннулирования государственных регистрационных номеров, присвоенных дополнительным выпускам, и присвоения им государственного регистрационного номера выпуска эмиссионных ценных бумаг, к которому они являются дополнительными. Эти вопросы решаются Постановлением ФКЦБ РФ от 01.04.2003 г. N 03-18/ПС "О порядке объединения дополнительных выпусков эмиссионных ценных бумаг" 
.

Запрет принимать решения об увеличении уставного капитала на практике может использоваться как мера по обеспечению иска. Проведение собрания в период действия данной меры является основанием для признания соответствующих решений недействительными, что подтверждается практикой ВАС РФ
. Отметим, что ВАС РФ исходит из того, что суды в качестве обеспечительных мер не должны применять запрет проведения общего собрания акционеров, но вправе запретить собранию принимать определенные решения, в т.ч. об увеличении уставного капитала общества
.

§ 3. Уменьшение уставного капитала общества

Уменьшение уставного капитала может быть как правом, так и обязанностью общества
. При этом основания возникновения обязанности общества уменьшить уставный капитал могут быть предусмотрены только Законом об АО.

В настоящее время Закон об АО предусматривает следующие ситуации, когда АО обязано уменьшить свой уставный капитал:

- по истечении года с момента перехода к обществу прав на свои акции, не оплаченные полностью в течение установленного срока
;

- по окончании второго либо каждого последующего финансового года стоимость чистых активов общества оказалась меньше размера уставного капитала
;

- по истечении года с момента приобретения обществом своих акций
.

Следует отметить, что для кредитных организаций обязанность уменьшить уставный капитал может возникать на основании требований Банка России.

В соответствии с частью 2 пунктом 1 статьи 29 основаниями уменьшения уставного капитала являются:

- уменьшение номинальной стоимости акций - при этом происходит выпуск акций меньшей номинальной стоимости, в которые конвертируются имеющиеся акции;

- сокращение общего количества акций, в том числе путем приобретения части акций, - при этом осуществляется погашение определенных акций, но только тех, которые были приобретены либо выкуплены обществом, либо перешли к обществу по иным предусмотренным Законом основаниям
. При этом уставный капитал уменьшается на цифру, равную совокупности номинальных стоимостей погашенных акций.

Уменьшение уставного капитала АО путем приобретения и погашения акций допускается, если такая возможность предусмотрена уставом общества
. В тоже время, в соответствии с пунктом 1 статьи 72 Закона об АО  - общество вправе приобретать размещенные им акции по решению общего собрания об уменьшении уставного капитала общества путем приобретения части размещенных акций общества в целях сокращения их общего количества, если это предусмотрено уставом общества. Акции, приобретенные таким образом, не переходят к обществу, а погашаются при их приобретении
.

Законом установлены следующие ограничения для осуществления уставного капитала - общество не вправе уменьшать уставный капитал, если в результате его размер станет меньше минимального размера уставного капитала, определенного Законом. Этот минимальный размер определен ст. 26 Закона об АО. 

Важнейшие правила, в соответствии с которыми можно определить, с какой величиной уставного капитала необходимо сравнивать величину уставного капитала, образовавшуюся в результате его уменьшения, устанавливает часть 4 пункт 1 статьи 29 Закона об АО. Решение этого вопроса зависит от того, в добровольном либо в обязательном порядке осуществляется уменьшение уставного капитала:

- если общество уменьшает уставный капитал по собственной воле, то минимальный размер следует определять по дате представления в регистрирующий орган документов для государственной регистрации изменений, вносимых в устав;

- если общество обязано уменьшить уставный капитал на основании требований Закона об АО, то следует учитывать минимальный уставный капитал, установленный на дату регистрации общества.

Если в результате уменьшения уставного капитала его размер станет меньше минимального, то общество обязано осуществить ликвидацию; ликвидация такого АО может быть проведена принудительно в соответствии с решением суда по требованию государственных органов.

Решение об уменьшении уставного капитала (любым способом) принимается общим собранием акционеров - эта норма содержится в п. 1 ст. 101 ГК РФ и в п. 2 ст. 29 Закона об АО; решение принимается собранием в соответствии с п. 4 ст. 49 и подп. 7 п. 1 ст. 48 Закона  об АО простым большинством голосов акционеров.

После принятия решения об уменьшении уставного капитала общество обязано письменно уведомить кредиторов,

-во-первых, о факте уменьшения уставного капитала,

-во-вторых, о новом размере уставного капитала.

Предусмотрено два способа информирования кредиторов:

· письменное сообщение каждому кредитору соответствующей информации;

· опубликование в печатном издании, предназначенном для публикации данных о государственной регистрации юридических лиц, сообщения о принятом решении.

Срок исполнения обществом обязанности по уведомлению кредиторов - 30 дней с даты принятия решения об уменьшении уставного капитала. 

Защита, предоставляемая кредиторам, состоит в том, что им предоставляется право потребовать досрочного прекращения либо исполнения всех обязательств общества и возмещения причиненных этим убытков.

Кредиторы, не уведомленные об уменьшении уставного капитала, могут обратиться к АО с требованием о досрочном исполнении обязательств, независимо от того, каким образом они узнали о принятом обществом решении. 

Следует отметить, что государственная регистрация изменений в уставе общества, вносимых в связи с уменьшением уставного капитала общества, возможна только при наличии доказательств уведомления кредиторов об уменьшении уставного капитала. 

§ 4. Консолидация и дробление акций

Акции выпускаются в определенном количестве и по определенной номинальной стоимости. Тем не менее в ходе деятельности общества номинальная стоимость акций может быть изменена без изменения размера уставного капитала. Это может быть сделано посредством консолидации или дробления акций.

Консолидация акций общества производится, когда две или более акций общества обмениваются им на меньшее количество акций общества той же категории (типа)
. Результатом является более высокая номинальная и рыночная стоимость одной акции.

 Дробление акций общества производится, когда одна акция общества обменивается им на две или более акций общества той же категории (типа)
. Результатом является увеличение числа акций и уменьшение их номинальной стоимости. Наиболее распространенными пропорциями обмена акций при их дроблении являются следующие: три акции взамен двух, две взамен одной или три взамен одной.

Дробление акций производится в трех основных случаях: с целью обеспечить их доступность, с тем, чтобы дать определенный сигнал рынку, а также по психологическим причинам. Поскольку акции обычно продаются и покупаются пакетами (лотами), дробление акций и уменьшение их цены приводит к уменьшению минимально возможной стоимости инвестиций в такие акции. Дробление акций может сделать их более доступными для мелких инвесторов, а увеличение числа акций может повысить их ликвидность. Нередко дробление акций производится с целью дать рынку сигнал о том, что руководство общества уверено в успешной будущей работе последнего и рассчитывает на рост цен на его акции. Что касается психологических причин, то они связаны с тем, что акционеры становятся собственниками двух (нескольких) акций взамен одной
.

Решение о консолидации или дроблении акций является важным и должно приниматься в особом порядке.

Порядок дробления и консолидации акций:

Этап 1:

Совет директоров вносит предложение о дроблении или консолидации акций в повестку дня общего собрания акционеров.

Этап 2:

Общее собрание акционеров утверждает решение о дроблении или консолидации акций.

Этап 3:

Совет директоров принимает решение о выпуске акций.

Этап 4:

ФСФР регистрирует выпуск акций.

Этап 5:

Общество осуществляет конвертацию существующих акций в выпущенные.

Этап 6:

ФСФР регистрирует отчет об итогах выпуска ценных бумаг.

Этап 7:

Общество вносит изменения в устав.

Этап 8:

Орган государственной регистрации регистрирует изменения в уставе общества.

Решение о консолидации или дроблении размещенных акций общества должно быть принято общим собранием акционеров
. Только совет директоров вправе предложить внести вопрос о консолидации или дроблении акций общества в повестку дня общего собрания акционеров, если иное не установлено уставом общества
. Такое решение должно быть принято большинством голосов членов совета директоров, принимаемых участие в заседании, если уставом общества или его внутренним документом не предусмотрено большее количество голосов, необходимых для принятия такого решения
.

Решение о дроблении или консолидации акций принимается общим собранием акционеров большинством голосов акционеров – владельцев голосующих акций общества, участвующих в собрании
. 

Если в результате решения о дроблении акций в устав общества будут внесены изменения и дополнения, ограничивающие права акционеров – владельцев привилегированных акций, то для принятия такого решения необходимо, чтобы за него было подано указанное ниже количество голосов по следующим группам акционеров:

· ¾ голосов всех акционеров – владельцев привилегированных акций каждого типа, права по которым ограничиваются, если для принятия такого решения уставом общества не установлено большее число голосов акционеров
;

· ¾ голосов всех остальных акционеров – владельцев голосующих акций, принимающих участие в общем собрании акционеров. 

Решение о консолидации или дроблении акций должно включать информацию, которая представлена в таблице 11.

                   Таблица 11. Информация, которая должна быть включена

                            в решение о консолидации или дроблении акций

	
	Требуемая информация


	Информация, 

включаемая добровольно



	Консолидация

	-категории (типы) акций, в отношении которых осуществляется консолидация;

-количество акций каждой такой категории (типа), которые консолидируются в одну акцию той же категории (типа) (коэффициент консолидации); коэффициент консолидации должен быть выражен целым числом, дробные числа для этой цели не могут использоваться;

-способ размещения акций (в данном случае конвертация размещенных акций в акции той же категории (типа), но с более высокой номинальной стоимостью)
	-дата конвертации или порядок ее определения

-иные важные условия консолидации акций

	Дробление

	-категории (типы) акций, в отношении которых осуществляется дробление;

-количество акций той же категории (типа), в которые конвертируется одна акция (коэффициент дробления); коэффициент дробления должен быть выражен целым числом;

-способ размещения акций (в данном случае конвертация выпущенных акций в акции той же категории (типа), но с меньшей номинальной стоимостью).
	-дата конвертации или порядок ее определения

-иные важные условия дробления акций


В соответствии со статьей 74 Закона об АО общество должно внести изменения в устав относительно:

· номинальной стоимости размещенных и объявленных акций общества соответствующей категории (типа);

· количества размещенных акций общества соответствующей категории (типа);

· количества объявленных акций общества соответствующей категории (типа).

Изменения и дополнения, вносимые в устав общества в связи с консолидацией и дроблением акций, подлежат государственной регистрации
.

§ 5. Операции с акционерным капиталом (приобретение компанией акций, размешенных компанией)

Общество вправе приобрести собственные акции при определенных обстоятельствах и условиях. Приобретение собственных акций имеет ряд последствий с точки зрения корпоративного управления. Во-первых, могут возникнуть проблемы с финансовым планированием: так как деньги используются для покупки акций, остается меньше средств для развития бизнеса. Во-вторых, права акционеров могут быть нарушены, если общество не предоставит равных возможностей всем акционерам для продажи акций обществу. В-третьих, общество выплачивает деньги акционерам, продающим свои акции, что может ограничить возможности общества по обслуживанию его долгов и выполнению других обязательств перед кредиторами.

Существуют определенные правила, устанавливающие порядок приобретения акций обществом. Эти правила различаются в зависимости от того, осуществляется ли приобретение в целях уменьшения уставного капитала или в других целях. Различные аспекты приобретения акций представлены в таблице 12.

                              Таблица 12. Цели приобретения акций

	Уменьшение уставного капитала

	Другие цели


	Размещение обществом акций приобретаются с целью их погашения и уменьшения уставного капитала
	Размещение акций общества приобретаются по любой причине

	Приобретение осуществляется только по решению общего собрания акционеров для уменьшения уставного капитала
	Приобретение осуществляется по решению общего собрания акционеров Лии совета директоров, если, в соответствии с уставом, совету директоров принадлежит право принятия такого решения

	Приобретение разрешено, если предусмотрено уставом
	Приобретение разрешено, если предусмотрено уставом

	После приобретения акции должны быть погашены
	Приобретенные акции должны быть реализованы или погашены в течение одного года


1) Порядок приобретения

Для приобретения собственных акций общество должно выполнить действия, которые представлены в таблице 13.

                    Таблица 13. Порядок приобретения акций обществом

	
	Уменьшение

уставного капитала
	Другие цели



	Основание 


	На основании решения об уменьшении уставного капитала
	По усмотрению совета директоров или по предложению акционеров

	Принятие решения
	Общее собрание акционеров
	Общее собрание акционеров или совет директоров, если, в соответствии с уставом, совету директоров принадлежит право принятия такого решения

	Цена приобретения
	Рыночная стоимость
	Рыночная стоимость

	Ограничения 
	Уставный капитал не может быть меньше установленного минимального размера
	После приобретения акций номинальная стоимость находящихся в обращении акций должна быть не менее 90% от уставного капитала


	Погашение акций
	Должны быть погашены после приобретения
	Должны быть погашены или реализованы в течение одного года


Решение о приобретении акций обществом принимается
:

· по предложению совета директоров большинством в ¾ голосов акционеров – владельцев голосующих, принимающих участие в общем собрании акционеров, если иное не предусмотрено уставом, или

· большинством голосов членов совета директоров, принимающих участие в заседании, если уставом общества решение этого вопроса отнесено к компетенции совета директоров.

Совет директоров должен определить цену приобретения акций каждой категории (типа). Цена приобретения всегда должна определяться исходя из рыночной стоимости акции
.

Совет директоров должен также определить форму оплаты акций. Как правило общество должно оплачивать акции  деньгами, ели иное не предусмотрено уставом
.

Помимо этого совет директоров должен определить срок, в течение которого будет осуществляться приобретение акций. Указанный срок не может быть меньше 30 дней
.

2) информация, включаемая в решение о приобретении акций

Решением о приобретении акций должны быть определены
:

· категории (типы) приобретаемых акций;

· количество приобретаемых акций каждой категории (типа);

· цена приобретения;

· форма оплаты;

· срок оплаты;

· срок, в течение которого осуществляется приобретение.

3) Ограничения на приобретение акций

Определенные ограничения, которые устанавливаются на приобретение обществом его акций, представлены в таблице 14.

          Таблица 14. Ограничения на приобретение обществом своих акций

	Общество не может приобретать акции

в случаях, если


	Обыкно-венные

акции

	Привилеги-рованные

акции


	Номинальная стоимость находящихся в обращении акций после приобретения составит меньше 90% от уставного капитала

	· 
	· 

	Уставный капитал не полностью оплачен


	· 
	· 

	Общество является неплатежеспособным (банкротом)
	· 
	· 

	Общество может стать банкротом в результате приобретения
	· 
	· 

	Общество не выкупило акции по требованию акционеров

	· 
	· 

	Стоимость чистых активов общества меньше суммы уставного капитала, резервного фонда и превышения над номинальной стоимостью определенной уставом ликвидационной стоимости размещенных привилегированных акций
	· 
	


	Стоимость чистых активов общества станет меньше суммы уставного капитала, резервного фонда и превышения над номинальной стоимостью определенной  уставом ликвидационной стоимости размещенных привилегированных акций всех типов, либо станет меньше их размера в результате приобретения ранее выпущенных обыкновенных акций
	· 
	

	Стоимость чистых активов общества меньше суммы его уставного капитала, резервного фонда и превышения над номинальной стоимостью определенной уставом ликвидационной стоимости привилегированных акций определенного типа, владельцы которых обладают преимуществом в очередности выплаты ликвидационной стоимости своих акций перед владельцами типов привилегированных акций, подлежащих приобретению
	
	· 

	Стоимость чистых активов общества станет меньше суммы его уставного капитала, резервного фонда и превышения над номинальной стоимостью определенной уставом ликвидационной стоимости привилегированных акций определенного типа, владельцы которых обладают преимуществом в очередности выплаты ликвидационной стоимости своих акций перед владельцами типов привилегированных акций, подлежащих приобретению, в результате приобретения обществом привилегированных акций
	
	· 


4) Осуществление приобретения акций

Общество обязано уведомить акционеров не позднее чем за 30 дней до начала срока, в течение которого будет осуществляться приобретение. Уведомление должно содержать ту же информацию, которая предусмотрена для решения о приобретении
.

Любой акционер – владелец акций той категории (типа) акций, которые будут приобретаться обществом, вправе продать свои акции обществув течение срока, установленного решением о приобретении таких акций. Общество должно оплатить указанные акции в течение срока, установленного в решении о приобретении; этот срок должен быть указан в уведомлении, направляемом акционерам
.

Если акционеры предлагают больше акций, чем общество намерено приобрести согласно соответствующему решению, то оно обязано приобрести акции пропорционально заявленным требованиям
. 

                                                Мини – исследование
  

	Уставный капитал = 300 000 рублей

(10 000 обыкновенных акций номинальной стоимостью 30 рублей каждая)

	Общество решило приобрести 1000 собственных акций

	Пять акционеров предложили продать 2000 акций в совокупности

	Общество обязано приобрести акции пропорционально количеству акций, 

Предложенных акционерами для продажи

	Акционеры
	Число акций, 

предложенных обществу
	Число акций,

 которое общество обязано приобрести

	Акционер 
	400
	200

	Акционер
	200
	100

	Акционер
	600
	300

	Акционер
	300
	150

	Акционер
	500
	250

	Общее число
	2000
	1000


§ 6. Совершенствование законодательства, регулирующего положения об уставном капитале

В настоящее время проблема уставного капитала требует новых подходов. Российским законодательством была взята на вооружение европейская практика установления минимального размера имущества, гарантирующего права кредиторов, в виде уставного капитала. Однако размер уставного капитала, установленный российским законом на уровне 100 МРОТ для закрытых акционерных обществ и 1000 МРОТ для открытых, сводит эту норму к декларации.

Следует отметить также то, что существующая система установления законодательных требований к минимальной величине уставного капитала хозяйственного общества и ограничений на его оплату оказывается недостаточно эффективной в целом. С одной стороны, несмотря на запрет вносить в оплату уставного капитала отдельные виды объектов гражданских прав и требование проводить независимую оценку при внесении неденежного вклада в оплату уставного капитала, существует огромное количество юридических лиц с «дутыми» капиталами, поскольку невозможно законодательно перекрыть все каналы и способы манипуляций и злоупотреблений в этой сфере. С другой стороны, такие механизмы порождают дополнительные издержки для добросовестных участников оборота, ограничивают их права (например, запрет на зачет в оплату уставного капитала требований участника к обществу).

Следует отказаться от детальной регламентации вопросов оплаты уставного капитала и предусмотреть механизмы, направленные на установление того, какие активы имеются у юридического лица на определенный момент, - что позволило бы другим участникам оборота  судить о платежеспособности организации. При дальнейшем развитии данного подхода следует отказаться от законодательного установления минимального размера уставного капитала и заменить его механизмом, позволяющим кредиторам получать сведения о стоимости чистых активов организации к моменту окончания формирования ее имущественной основы со стороны учредителей.

Представляется целесообразным отменить норму, запрещающую акционерному обществу выпускать облигации на сумму, превышающую его уставный капитал, при отсутствии внешних гарантий или поручительств. Данная норма не дает кредиторам никакой дополнительной защиты и легко обходится на практике.

Для развития акционерных инвестиционных фондов необходимо пересмотреть требования о строго фиксированном значении уставного капитала акционерного общества и о возможности его изменения только по решению собрания акционеров или совета директоров. При этом следует предусмотреть возможность создания акционерных обществ, имеющих переменный (плавающий) уставный капитал, устав которых предусматривает возможность выкупа акций обществом у акционеров по их требованию на постоянной основе либо в допускаемых законом случаях (в зависимости от того, будет ли такое акционерное общество конструироваться как открытый, интервальный либо закрытый инвестиционный фонд).

Таким образом, подобное изменение акционерного законодательства может привести к выравниванию количества акционерных и паевых инвестиционных фондов, в противном случае акционерные инвестиционные фонды окончательно потеряют привлекательность как возможный инструмент для коллективного инвестирования. В пользу предлагаемого решения указывает также зарубежный опыт регулирования коллективного инвестирования.

                                                         Глава 9
                                                           ДИВИДЕНДЫ

                           § 1. Общие положения о дивидендах

                                          1. Понятие дивидендов

Акционеры имеют право участвовать в распределении прибыли общества. Такое участие может осуществляться за счет прироста капитала (увеличения рыночной стоимости акций общества, принадлежащих акционерам) и (или) в форме получения дивидендов. С этой точки зрения, право на получение дивидендов является одним из фундаментальных прав акционеров.

Кроме того выплата дивидендов подразумевает выплату денег акционерам, что может привести к уменьшению денежных средств и имущества общества, необходимых для обслуживания его долговых обязательств. В этой связи дивиденды также важны с точки зрения защиты прав кредиторов, и такая защита обеспечивается путем соблюдения определенных требований. По этой причине законодательство устанавливает определенные ограничения в отношении видов и выплаты дивидендов.

2. Распределяемая прибыль

Подход к выплате дивидендов с точки зрения бухгалтерского учета определяется как законодательством, так и стандартами бухгалтерского учета и финансовой отчетности. Дивиденды должны выплачиваться из чистой прибыли общества
. Дивиденды по привилегированным акциям могут выплачиваться за счет специально предназначенных для этого фондов общества. В любом случае, дивиденды не могут выплачиваться из уставного капитала.

3. Право на получение дивидендов

Владельцы обыкновенных и привилегированных акций обладают различными правами на получение дивидендов. Дивиденды по обыкновенным акциям выплачиваются по усмотрению общества
. В тоже время владельцы привилегированных акций имеют право на получение дивидендов. Если общество не объявляет о выплате дивидендов или объявляет лишь частичную выплату дивидендов владельцам привилегированных акций, то такие акции автоматически приобретают право голоса.

4. Виды дивидендов

Общество может объявить выплату дивидендов по обыкновенным и привилегированным акциям, как представлено в таблице 15
.

                                           Таблица 15. Виды дивидендов

	Промежуточные дивиденды
	могут выплачиваться ежеквартально или каждые полгода

	Годовые дивиденды
	выплачиваются ежемесячно

	Кумулятивные дивиденды
	Когда уставом предусмотрено, что не объявленные или частично объявленные дивиденды по привилегированным акциям должны накапливаться и выплачиваться в течение определенного периода времени

	Фиксированные дивиденды
	Определяются уставом, например, как фиксированная доля номинальной стоимости привилегированных акций

	Дивиденды с переменной ставкой
	выплачиваются по плавающей ставке, в основе которой – номинальная стоимость привилегированных акций или доля чистой прибыли общества

	Дивиденды участия
	когда владельцы привилегированных акций, по которым уставом не определен размер дивиденда, имеют право получать дивиденды наравне с владельцами обыкновенных акций


5. Формы выплаты дивидендов

Как правило, дивиденды выплачиваются деньгами, хотя уставом могут быть предусмотрены иные формы выплаты дивидендов
. Наилучшей является практика, когда общества выплачивают дивиденды деньгами. Неденежные средства, как правило, малопригодны для выплаты дивидендов
.

6. Принятие решения по дивидендам

Совет директоров вправе рекомендовать общему собранию акционеров размер дивидендов. Однако утвердить размер дивидендов может только общее собрание. Общее собрание акционеров большинством голосов принимает решение в отношении размера дивидендов, рекомендованного советом директоров
. Размер дивидендов, объявленный общим собранием акционеров, не может превышать размера, рекомендованного советом директоров
.

В отношении выплаты дивидендов по привилегированным акциям применяются следующие правила:

· если размер дивидендов по привилегированным акциям меньше предусмотренного уставом, то владельцы привилегированных акций право голоса;

· дивиденды по привилегированным акциям не могут превышать размера, определенного уставом;

· если размер дивидендов по привилегированным акциям не определен в уставе, то размер дивидендов будет таким же, как и по обыкновенным акциям.

7. Размер дивидендов

Рекомендуя выплатить дивиденды в том или ином размере, совет директоров должен ориентироваться на интересы акционеров. Размер дивидендов, определяемый в виде доли чистой прибыли, которая направляется на их выплату, должен устанавливаться с учетом предпочтений акционеров. В частности, совет директоров должен выяснить, в какой форме акционеры предпочитают получать доход на свои инвестиции в общество: в форме прироста капитала или в виде дивидендов. С учетом этого совет директоров должен выработать дивидендную политику общества, отражающую баланс интересов, связанных с дальнейшим ростом общества, и заинтересованности акционеров в получении дивидендов. Применительно к конкретному обществу на размер дивидендов обычно влияют четыре фактора:

· предпочтения акционеров, касающиеся обеспечения прироста капитала (и, соответственно, стоимости их акций) или, например, получения дивидендов;

· инвестиционные возможности общества (например, общества с ограниченными инвестиционными возможностями, но с избытком денежных средств, как правило, предпочитают выплачивать такие средства в виде дивидендов, в то время как общество в динамично развивающемся секторе экономики предпочитают реинвестировать преобладающую часть средств в расширение своего бизнеса);

· доступность и стоимость внешнего финансирования.

8. Важность стабильности выплаты дивидендов

Важным аспектом дивидендной политики общества является стабильность выплаты дивидендов. Потоки денежных средств общества на протяжении времени изменяются, и общество оказывается вынужденным менять размер выплачиваемых дивидендов. Однако многие акционеры полагаются на выплату дивидендов в качестве одного из источников дохода, и невыплата дивидендов может негативно сказаться на их финансовом положении. Следовательно, обществу необходимо найти здесь «золотую середину». В идеале, общество должно извещать акционеров о своей дивидендной политике, например о том, что «общество намерено выплатить дивиденды в размере 30% чистой прибыли, что позволит обществу направить достаточные средства на развитие производства».

§ 2. Порядок объявления и выплаты дивидендов

Общество объявляет и выплачивает дивиденды в порядке, который представлен в таблице 16.

              Таблица 16. Порядок объявления и выплаты дивидендов



[image: image2]
 Порядок объявления дивидендов

Общество может принимать решение о выплате дивидендов раз в годд или чаще, если это предусмотрено уставом
. Решение о выплате промежуточных дивидендов (по результатам каждого квартала) должно приниматься в течение трех месяцев после окончания соответствующего периода
. Решение о выплате (объявлении) дивидендов основывается на решении о распределении прибыли (убытков) общества, которое может приниматься большинством голосов акционеров – владельцев голосующих акций общества, участвующих в общем собрании акционеров
.

Законом об АО предусмотрен определенный порядок объявления обществом дивидендов по различным категориям (типам) акций. Общество должно выплачивать (объявлять) дивиденды в порядке, изображенном в таблице 17.

            Таблица 17. Порядок выплаты (объявления) дивидендов

	1. Все накопленные дивиденды по кумулятивным привилегированным акциям, которые не были объявлены и выплачены
	2. Дивиденды по привилегированным акциям в порядке очередности, как

определено в уставе
	3. Дивиденды по привилегированным акциям, размер дивидендов по которым

не определен уставом, и по

обыкновенным акциям


Другими словами, общество не вправе принимать решение о выплате дивидендов по обыкновенным акциям и привилегированным акциям, размер дивидендов по которым не определен, если не принято решение о выплате в полном размере дивидендов (в том числе накопленных дивидендов по кумулятивным привилегированным акциям) по всем типам привилегированных акций, размер дивидендов по которым определен уставом общества
.

Общество также не может принимать решение о выплате дивидендов по привилегированным акциям определенного типа, по которым размер дивидендов определен уставом общества, если не принято решение о полной выплате дивидендов по всем типам привилегированных акций, предоставляющим преимущество в очередности получения дивидендов перед привилегированными акциями этого типа
. 

Список лиц, имеющих право на получение дивидендов, составляется на дату составления списка лиц, имеющих право участвовать в общем собрании акционеров, на котором принимается решение о выплате соответствующих дивидендов
. Такая дата называется в международной практике датой «без дивидендов», то есть акционеры, которые включены в указанный список на такую дату, вправе получать любые дивиденды, которые общество решить выплатить акционерам. Соответственно, акционеры, которые являются владельцами акций на дату «без дивидендов» и которые продали их после наступления указанной даты, сохраняют право на получение дивидендов, а акционеры, которые приобрели акции после наступления такой даты, не вправе получать дивиденды за отчетный период. Однако договор купли-продажи акций может содержать положение о том, что право на получение объявленных дивидендов переходит к новому владельцу акций.

В случае принятия решения о выплате дивидендов по определенной категории (типу) акций каждый акционер должен получить дивиденды согласно числу принадлежащих ему акций этой категории (типа).

Общество обязано выплачивать объявленные дивиденды
. Срок выплаты дивидендов устанавливается уставом или решением общего собрания. Согласно требованиям российского законодательства, в случае если срок выплаты дивидендов не определен, то он не должен превышать 60 дней со дня принятия решения о выплате дивидендов
.

Несоблюдение сроков выплаты дивидендов дает акционерам право возбудить иск против общества с требованием выплатить таковые.

§ 3. Ограничения на выплату дивидендов

Общество не вправе принимать решение о выплате дивидендов при определенных обстоятельствах
.

Ограничения на выплату (объявления) дивидендов:

1. общество не выкупило все акции по требованию акционеров;

2. уставный капитал не полностью оплачен;

3. общество является банкротом;

4. общество может стать банкротом в результате выплаты дивидендов;

5. стоимость чистых активов общества в результате приобретения акций станет меньше суммы его уставного капитала, резервного фонда и превышения над номинальной стоимостью определенной уставом ликвидационной стоимости привилегированных акций всех типов;

6. стоимость чистых активов общества меньше суммы его уставного капитала, резервного фонда и превышения над номинальной стоимостью определенной уставом ликвидационной стоимости привилегированных акций всех типов.

Список перечисленных обстоятельств не является исчерпывающим. Закон об АО предусматривает, что законодательством могут быть определены иные обстоятельства, при которых общество не может принимать решение о выплате дивидендов. Такие обстоятельства могут также предусматриваться уставом и долговыми инструментами общества.

Так как между принятием решения о выплате дивидендов и самой выплатой может пройти определенное время, то может оказаться, что общество не отвечает указанным выше требованиям, касающимся выплаты дивидендов. Общество не вправе выплачивать дивиденды при определенных обстоятельствах
.

Обстоятельства, при которых общество не вправе выплачивать объявленные дивиденды:

1. стоимость чистых активов общества меньше суммы его уставного капитала, резервного фонда и превышения над номинальной стоимостью определенной уставом ликвидационной стоимости привилегированных акций всех типов;

2. общество станет банкротом в результате выплаты дивидендов;

3. общество стало банкротом;

4. стоимость чистых активов общества в результате приобретении акций станет меньше суммы его уставного капитала, резервного фонда и превышения над номинальной стоимостью определенной уставом ликвидационной стоимости привилегированных акций.

Указанный список обстоятельств также не является исчерпывающим. Законодательством, уставом общества и его долговыми инструментами могут быть предусмотрены дополнительные основания. По прекращении указанных обстоятельств общество обязано выплатить объявленные дивиденды
.

§ 4. Резервный фонд и прочие фонды

Резервный фонд общества

Каждое общество обязано создавать резервный фонд
. Указанный фонд используется для покрытия убытков общества и расходов по выкупу акций и погашению облигаций, когда прибыли общества не хватает на их покрытие. Общество может также создавать другие фонды и добавочный капитал. Решение о необходимости использования резервного фонда и добавочного капитала принимается советом директоров. Размер резервного фонда должен быть предусмотрен уставом и не может быть меньше 5% от уставного капитала общества. Главная цель создания резервного фонда – обеспечить защиту кредиторов, так как таким образом гарантируется, что часть имущества общества (помимо уставного капитала) не будет распределена между акционерами.

Резервный фонд формируется за счет обязательных ежегодных отчислений от чистой прибыли общества. Размер таких ежегодных отчислений должен быть определен уставом и не может быть менее 5% от чистой прибыли общества
.

Резервный фонд может быть использован для
:

· покрытия убытков общества;

· погашения облигаций общества;

· выкупа акций общества у акционеров в случае отсутствия иных средств.

Резервный фонд может быть использован только после принятия соответствующего решения советом директоров
. Общее собрание акционеров не имеет таких полномочий.

Другие фонды общества

а) Фонд акционирования работников.

Уставом общества может быть предусмотрено формирование из чистой прибыли специального фонда акционирования работников общества
. Закон об АО не требует обязательного формирования такого фонда и не предусматривает никаких особых правил. Наличие такого фонда зависит от решения общества, и все положения, касающиеся такого фонда, должны быть определены уставом.

Указанный фонд может использоваться только для приобретения акций при условии, что такие акции будут размещены среди работников общества. Следовательно, Закон об АО предусматривает один-единственный источник пополнения фонда акционирования работников: при возмездной реализации работникам общества акций, приобретенных за счет средств фонда акционирования работников общества, вырученные средства отправляются на формирование указанного фонда
.

б) Другие фонды общества.

Уставом или решением общего собрания акционеров могут создаваться другие внутренние фонды, например для программ наделения опционами акций, выплаты дивидендов и других целей. Внутренние фонды формируются за счет чистой прибыли общества. Например, к таким фондам относится специальный фонд для выплаты дивидендам по привилегированным акциям
. Указанные фонды могут использоваться только по решению совета директоров
.

Глава 10

 ЦЕННЫЕ БУМАГИ АКЦИОНЕРНОГО ОБЩЕСТВА 

§ 1. Типы ценных бумаг акционерного общества

1. Акции и облигации

Существуют два основных вида ценных бумаг, которые выпускаются ак​ционерными обществами в целях привлечения капитала: 

1) акции; 

2) кор​поративные облигации.

 Акции ставят своего владельца в положение соб​ственника общества и предусматривают определенные права собственности. Облигации ставят своего владельца в положение кредитора по отношению к обществу. В отличие от акционеров, у владельцев облигаций нет прав собственности в отношении акционерного общества, хотя они могут осу​ществлять значительный контроль над определенной деятельностью об​щества.

Облигация предусматривает выплату основной суммы долга, а также периодические выплаты процентов до наступления срока ее погашения, когда обязательство заемщика (компании) по осуществлению дальнейших выплат основной суммы и процентов прекращается. Корпоративные обли​гации могут выпускаться в разных формах и быть по-разному структури​рованы. Например, облигации с нулевым купоном вообще не предусматри​вают выплаты процентов. Зато владелец облигаций может купить такие облигации со скидкой, при том, что цена такой облигации постепенно воз​растает и она выкупается в момент погашения по своей номинальной сто​имости. Несмотря на множество различий, общей чертой всех облигаций является то, что их погашение носит предсказуемый и установленный дого​вором характер.

Акции «работают» совершенно иначе. Акционерные общества могут пользоваться средствами, предоставленными в обмен на акции, в течение неограниченного времени и не обязаны возвращать такие средства инвес​торам. Взамен инвесторы получают компенсацию либо в виде прироста капитала (то есть увеличения стоимости принадлежащих им акций), либо в виде дивидендов (в дополнение к правам на участие в управлении обще​ством). С точки зрения инвесторов, в качестве инвестиций акции, как правило, сопряжены с большими рисками, нежели облигации. Прирост капитала никогда не гарантирован (цена на акции то падает, то растет), а акционерные общества отнюдь не обязаны выплачивать дивиденды по обыкновенным акциям.

Из-за различия в уровнях риска акционерный капитал нередко обходит​ся дороже, чем средства, получаемые путем размещения облигаций или в виде банковских кредитов. Согласно основополагающему для финансовой сферы правилу, чем выше риск, тем большую отдачу потребует инвестор за то, что он принимает на себя такой риск. Поскольку риск неполучения от​дачи на инвестиции значительно выше в случае акций, чем в случае обли​гаций и других форм долговых инструментов, инвесторы будут ожидать (требовать) от общества более высокую цену за пользование их капиталом и получат с него то, что принято называть премией за риск.

Одним из способов управления рисками, связанными с акциями, явля​ется предоставление акционерам прав по управлению обществом (полный набор прав, предоставляемых обыкновенными акциями, и ограниченный набор прав, предоставляемых привилегированными акциями). Еще один способ управления рисками и, следовательно, снижения стоимости капита​ла — обеспечение соблюдения и адекватной защиты таких прав. Собственно, с финансовой точки зрения, именно в этом и заключается суть надлежаще​го корпоративного управления.

Итак, акции предоставляют своим владельцам определенные имущественные права и права по управлению акционерным обществом. У них есть ряд ос​новных характеристик:

•     Имя (наименование) владельца. В России акции могут выпускаться только как именные ценные бумаги (пункт 2 статьи 25 Закона об АО и статью 2 Закона о рынке ценных бумаг). Это означает, что идентифи​кация владельца является обязательным условием осуществления им прав акционера, и информация о владельцах акций вносится в реестр акционеров (ст.2). Именные ценные бумаги позволяют сделать структуру собственности акционерного общества более прозрачной и способс​твуют защите прав акционеров.

•  Права, предоставляемые акцией. Акции могут быть обыкновенными или привилегированными. Права, предоставляемые теми или иными акциями, определяются в уставе (п.2 ст.27) и удостоверяются решением о выпуске ценных бумаг (ст.18), принятым советом директоров.

•    Номинальная стоимость. Каждая акция имеет номинальную стои​мость (п.1 ст.25). Номинальная стоимость акций определяется в уставе об​щества (п.3 ст.11) и используется для расчета величины уставного капитала. Российское законодательство не предусматривает требований в от​ношении минимальной или максимальной номинальной стоимости акций. Номинальная стоимость всех обыкновенных акций общества должна быть одинаковой (п.1 ст.25).

Оплата акций общества при его учреждении производится учредите​лями по цене не ниже номинальной стоимости этих акций (п.1 ст.36). Оплата до​полнительных акций общества, размещаемых в целях привлечения новых инвесторов, осуществляется по рыночной цене таких акций, которая не может быть ниже их номинальной стоимости (п.1 ст.76). Для изменения номинальной стоимости акций в целях увеличения, уменьшения или изменения структу​ры капитала акционерного общества необходимо следовать специальной процедуре.

Номинальная стоимость акций редко отражает действительную стоимость акционерного общества. Разница между номинальной стоимостью акций и ценой, по которой они продаются и покупаются на рынке, обычно бывает значительной. Кроме того, в отличие от номинальной стоимости, рыночная цена акций постоянно колеблется.

Стоимость акций определяется потоками свободных денежных средств, генерируемых обществом. На оценку денежных потоков акционерного общества, в свою очередь, влияет множество факторов, в том числе результаты текущей деятельности и перспективы развития акционерного общества, его политика в отношении выплаты дивидендов, репутация общества и его менеджеров, макроэкономическая ситуация, поддержка развития предприятия со стороны государства (или, напротив, чинимые последним препятствия). Цена на акции также определяется в зависимос​ти от уровня спроса на них.

Не последним по значимости фактором для формирования рыночной стоимости акций является уровень корпоративного управления в акционер​ном обществе. В конечном счете, свободные денежные средства общества мало что дадут акционеру, если он не сможет реализовать свои права на такие средства.

Акции и облигации имеют различные преимущества и недостатки для инвесторов и акционерных обществ, как показано в таблице 18.

          Таблица 18. Акции и облигации: преимущества и недостатки

	
	Акции
	Облигации

	Срок инвестиций
	Не ограничен. Акционерное общество не обязано возвращать инвестиции и не ограничено в использовании инвестирован​ных средств.
	Облигации имеют дату погашения. Хотя есть несколько разновидностей облигаций, обычно номинал (основная сумма долга) выплачивается вместе с процентами. Пога​шение носит предсказуемый и регулярный характер, что снижает соответствующие риски для владельцев облигаций.

	Обязательства в обмен на инвестиции
	Инвесторы могут ожидать выплаты им ди​видендов, если акционерное общество ге​нерирует достаточный приток денежных средств. Тем не менее выплата дивидендов не гарантирована и производится по усмот​рению общества.
	Акционерное общество должно выплачивать номинал и обычно производит купонные (процентные) выплаты.

	Права по управлению обществом
	Обыкновенные акции предоставляют ин​вестору права по управлению обществом, а привилегированные — только в некото​рых случаях. Права по управлению обще​ством и возможность их принудительного осуществления ограничивают риски, свя​занные с инвестициями в акции.
	Владельцам облигаций не предоставляется прав по управлению обществом.

	Обеспечение сохранности инвестиций
	Легкость (или сложность) обеспечения со​хранности инвестиций в акции зависит от множества факторов, как внутренних, так и внешних. В конечном счете, привле​кательность акций зависит от будущих перспектив развития общества и его спо​собности убедить инвесторов в том, что оно будет соблюдать принципы надлежа​щего корпоративного управления, в част​ности право инвесторов на получение дивидендов.

Состояние общества (в том числе соблю​дение им принципов надлежащего корпо​ративного управления) влияет на цену, которую обществу придется платить за инвестируемые в его капитал средства.
	Облигации являются привлекательными для тех инвесторов, которые заинтересо​ваны в регулярном получении предсказу​емого дохода на вложенные ими средства. Состояние общества (в том числе соблю​дение им принципов надлежащего корпо​ративного управления) является важным с точки зрения его кредитного рейтинга и влияет на цену, по которой общество сможет привлекать заемные средства.

	Издержки
	Выпуск акций может быть сопряжен с большими издержками для общества, чем облигации. Инвесторы захотят получить премию за более высокие риски, связан​ные с акциями.
	Облигации являются менее рискованными для инвесторов, которые не хотят получить более высокую премию за риск. Следова​тельно, облигации связаны с меньшими издержками для общества, чем акции.

	Преимущества
	Большинство инвесторов получают отдачу на инвестиции в форме прироста капитала (то есть роста цен на акции на фондовом рынке). Если акционерное общество гене​рирует достаточный приток денежных средств, акционеры также могут получать дивиденды.

В долгосрочной перспективе отдача от ак​ций выше, чем отдача от облигаций.
	Владелец облигации получает обратно номинальную стоимость облигации вмес​те с определенной суммой вознагражде​ния за свои инвестиции, чаще всего вы​плачиваемого в виде процентов. Обычно процентные выплаты заранее фиксирова​ны и носят предсказуемый характер.

Если акционерное общество не исполняет своих обязательств, то при определенных обстоятельствах облигации все равно могут быть проданы на рынке с дисконтом, то есть владелец облигаций в этом случае может и не лишиться всей суммы своих инвестиций.

	Риски
	Более высокие доходы по акциям обеспе​чиваются в виде компенсации за более высокий уровень риска. Цена акций может увеличиваться и уменьшаться, иной раз — весьма резко. Увеличение стоимости акций не является гарантированным. Равным образом, не гарантированы и выплаты дивидендов.

Если общество не выполняет своих обяза​тельств, то требования акционеров обычно подлежат удовлетворению в последнюю очередь. На практике, в случае банкротства общества акционеры обычно лишаются всей суммы своих инвестиций.
	Общество может использовать денежные средства для осуществления более риско​ванной деятельности, чем может предпо​лагать владелец облигаций. В этом случае у владельца облигаций может не быть средств защиты.

Если общество не исполняет своих обяза​тельств, то владелец облигаций может при​бегнуть к ряду юридических механизмов в целях принудительного исполнения своих договорных прав, в том числе добиваться признания общества банкротом. Однако обычно банкротство общества не отвечает интересам владельцев облигаций. Если об​лигации являются обеспеченными, то рис​ки, которые несут владельцы таких обли​гаций, могут быть минимизированы.




2. Первичные и производные инструменты

Акции и облигации можно определить как первичные ценные бумаги, то есть ценные бумаги, которые удостоверяют определенный набор прав. Ак​ционерные общества также могут выпускать производные инструменты (деривативы), предоставляющие права, которые зависят от динамики стои​мости базисных, или первичных, ценных бумаг, активов или иного имущес​тва. Такие инструменты, как показывает международный опыт, могут быть производными как от акций, так и от облигаций.

Тема производных финансовых инструментов очень важна для России. Развитие указанного сегмента финансового рынка является сегодня острой и насущной потребностью для всех участников рынка, а также для всей финансовой системы в целом. Этот рынок дает возможность Центральному банку России  (ЦБР) и другим органам более легко регулировать экономику.

В 2004 году оборот внебиржевого рынка валютных деривативов вырос на 48% по сравнению с 2001 годом; объемы операций возрастали на 1,8 трлн. долларов в день; конверсионные свопы – на 41%, форвардные операции – на 59%
. Оборот мирового внебиржевого рынка процентных деривативов вырос в 2004 году на 97% с 2001 годом
. Отмечается также быстрый и значительный рост объема операций, что доказывает большой спрос в настоящее время на процентные деривативы.

Рассматривая объем российского рынка деривативов, нельзя не отметить, что Россия сильно продвинулась вперед – с 44-го места в 2001 г. на 22-е место в 2004 г., попав в окружение хороших соседей – Австрии, Южной Африки, Новой Зеландии, Тайвани
. Быстрые темпы роста рынка говорят о том, что Россия вскоре займет еще более высокое место. Очевидный интерес участников рынка к инструментам такого рода подтверждается ростом показателей по открытым позициям – объем операций на ММВБ вырос в 17 раз за вышеназванный период. Наибольший интерес в России в ближайшее время будут представлять процентные деривативы. Однако следует сказать о том, что существуют преграды на пути внедрения новых видов операций на российском рынке
.

Экономические преграды:

- недостаточная ликвидность рынка, обеспечиваемая в основном крупными рынками;

- низкий уровень знаний корпоративных клиентов о срочном рынке;

- отсутствие полного и ясного понимания всех возможностей и рисков, связанных с проведением операций;

- отсутствие IT-систем, способных сводить все риски воедино и принимать решения по стратегии хеджирования.

Регуляторные барьеры:

- отсутствие адекватного законодательства, регламентирующего проведение срочных сделок;

- неопределенность отдельных аспектов налогового учета деривативных операций.

В России до сих пор отсутствует специальное законодательство, посвященное производным финансовым инструментам; не прописаны ни формы, ни методы проведения операций на срочных рынках. Элементы нормативной базы раскиданы по разным документам: что-то зафиксировано в Законе о биржах и о биржевой торговле, что-то – в Закон о рынках ценных бумаг, что-то – в Налоговом кодексе. Применяются унифицированные термины, а нормы зачастую противоречат друг другу.

Отсутствие решения указанных проблем приводит к ограниченности ряда инструментов, которые могут быть предложены российским компаниям банками-резидентами. Это в свою очередь приводит к перетоку клиентских срочных операций на международные рынки.

Выпуск производных инструментов требует нали​чия хорошо развитых рынков капитала и осуществляется акционерными обществами в основном в целях снижения риска. В то же время наличие производных инструментов требует специальных механизмов регулирова​ния, обеспечивающих прозрачность учета таких инструментов и информа​ции о них.

Основной формой производных ценных бумаг, признаваемой россий​ским законодательством, являются опционы эмитента. Опционы эмитента важны с точки зрения управления обществом, поскольку они связаны с программами вознаграждения исполнительных директоров.

3.   Ценные бумаги в документарной и бездокументарной форме

Ценные бумаги должны выпускаться в установленных формах и соответствовать определенным юридическим требованиям (ст. 142 ГК РФ). Ценные бумаги могут быть документарными или бездокументарными (ст. 2 ФЗ РФ «О рынке ценных бумаг»
). Права владельца документарных ценных бумаг удостоверяются сертификатом ценной бумаги. Права владельца бездокументарных ценных бумаг подтверждаются записью в реестре владельцев ценных бумаг (аналогичной записи на банковском счете, отражающей права вкладчика на средства на его счете). В России акции могут выпускаться только в бездокументарной форме, если иное не предусмотрено законом (абз. 1 ст.16 Закона о рынке ценных бумаг), в то время как облигации могут выпускаться в обеих формах.

4. Опционы эмитента

Общество также вправе размещать опционы эмитента (статья 2 Закона о рынке ценных бумаг). Опционы являют​ся сложными производными инструментами, которые иногда сопряжены с очень высоким уровнем риска.

Мини-исследование 1. В принципе, опцион предоставляет своему вла​дельцу право купить (продать) какие-либо активы (обычно акции) по за​ранее установленной цене. Например, опцион может предоставлять свое​му владельцу право купить акции акционерного общества по сегодняшней цене (например, 1000 рублей) через три месяца. Владелец опциона рас​считывает на то, что цена базисных акций за этот срок изменится и что он выиграет за счет такого изменения. Он может предполагать, например, что цена акций возрастет до 1500 рублей за акцию. В этом случае владе​лец опциона может получить выигрыш в размере 500 рублей за акцию. Напротив, если цена на акции снизится, то опцион не будет иметь никакой ценности. Существуют различные типы опционов, которые могут исполь​зоваться в качестве сложных инструментов управления рисками.

В контексте корпоративного управления важно отметить, что относи​тельно распространенная форма — поощрительный опцион эмитента, ко​торый используется, чтобы создать для менеджеров и работников общества механизмы стимулирования, увязанные с достижением определенных результатов его деятельности. В некоторых странах рассматриваемые опционы являются основным компонентом вознаграждения, выплачиваемого менеджерам высшего звена. Данная форма опционов является очень популярном, поскольку доходы исполнительных директоров могут в этом случае быть очень большими. Опционы увязывают интересы менеджеров и акционером, а при современных стандартах финансовой отчетности реальная стоимость опционов (обусловливаемая размыванием капитала других акционером) обычно не является очевидной.

Надлежащая практика. Вознаграждение в форме предоставления опционов эмитента носит сложный и небесспорный характер и требует тщательного анализа со стороны органов управления акционерного общества.

Для общества размещение опционов эмитента обычно сопровождается выпуском новых акций. По этой причине решение о размещении должно приниматься в соответствии с установленными федеральными законами правилами размещения ценных бумаг, конвертируемых в акции. В частности, общество вправе размещать опционы эмитента, если уставный каин тал акционерного общества оплачен полностью и количество объявленных акций эмитента не меньше количества акций, право на приобретение которых предоставляют такие опционы (статья 27.1 Закона о рынке ценных бумаг).

Количество акций определенной категории (типа), право на приобретет и которых предоставляют опционы эмитента, не может превышать 5% акций этой категории (типа), размещенных на дату представления документом для государственной регистрации выпуска опционов эмитента. Для осуществлении прав опциона эмитента могут также использоваться акции общества, находящиеся в собственности общества (казначейские акции).

Другие производные инструменты важны с точки зрения управления рисками. Смысл производных и иных аналогичных инструментов, таких как инструменты хеджирования и фьючерсы, заключается в том, что они позволяют обществу приспосабливаться к конкретной ситуации, которая может возникнуть в будущем, Опционы эмитента могут быть как спекулятивными, так и консервативными инструментами. Это означает, что опционы могут преследовать различные цели: от защиты общества от изменений цен на сырье до спекуляции на динамике цен на акции. Однако производные и иные подобные инструменты носят сложный характер и иногда сопряжены с чрезвычайно высокими рисками. Совет директоров и акционеры должны знать о том, как общество использует такие инструменты, так как в результате общество может подвергнуться неожиданным и значительным рискам.

§ 2. Эмиссия и размещение ценных бумаг

Выпуск ценных бумаг — это сложный процесс, связанный с передачей де​нежных средств в обмен на предоставление определенных прав контроля и прав на денежные потоки, с учетом в каждом конкретном случае различных гарантий. Эффективные рынки капитала помогают акционерным обществам привлекать средства для последующего продуктивного использования. Они также предоставляют инвесторам возможность получать отдачу на вложен​ный капитал (который, в противном случае, мог бы и не приносить дохода) и выбирать инвестиции в соответствии с предпочтительными для инвесто​ров уровнями риска и доходности.

Тем не менее рынки капитала не могут эффективно обеспечивать вза​имодействие между пользователями и поставщиками капитала, если на таких рынках допускаются злоупотребления. К сожалению, история фи​нансовых рынков в России и за рубежом изобилует примерами различных злоупотреблений. Законодательство о ценных бумагах разрабатывалось преимущественно в ответ на допущенные злоупотребления и рыночные сбои. Цель такого законодательства — защитить интересы акционерных обществ и инвесторов и содействовать эффективному функционированию рынков капитала. В то же время органы регулирования рынка должны обеспечивать, чтобы их действия не подавляли предпринимательскую инициативу и не мешали развитию компаний. Акционерные общества представляют собой источник благосостояния экономики в любой стране, а регулирование обычно сопряжено с издержками. Задача органов ре​гулирования — создать разумную систему регулирования, выполняющую свои задачи, но при этом сопряженную с минимальными издержками для экономики и для обще​ства в целом. Соответственно, все ценные бумаги в Российской Фе​дерации подлежат государственной регистрации, и в рамках этой проце​дуры Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР РФ) использует свои полномочия для того, чтобы обеспечить прозрачность и законность эмиссии.

Юридические требования в связи с выпуском акций различаются в за​висимости от способа размещения таких акций и, в частности, в зависимос​ти от категорий и числа участвующих в размещении инвесторов. Эти раз​личия представлены в таблице 19 (пункт 2 статьи 19 Закона о рынке ценных бумаг).

              Таблица 19. Обзор способов размещения акций

	Способ размещения
	Требования

	Закрытая подписка, если чис​ло потенциальных инвесторов не превышает 500
	• Решение о выпуске ценных бумаг и отчет об итогах выпуска ценных бумаг подлежат государственной регистрации

 • Проспект ценных бумаг может быть зарегистрирован в доб​ровольном порядке

	Закрытая подписка, если чис​ло потенциальных инвесторов больше 500
	• Решение о выпуске ценных бумаг и отчет об итогах выпуска ценных бумаг подлежат государственной регистрации

 • Необходимо подготовить и зарегистрировать проспект ценных бумаг, содержание которого определено законом 

• Для заверения проспекта может быть приглашен финансовый консультант на рынке ценных бумаг
 

• На каждом этапе процедуры выпуска ценных бумаг должна раскрываться определенная информация

	Открытая подписка (В статье 2 Закона о рынке ценных бумаг размещение ценных бумаг путем открытой подписки определяется как «публичное размещение ценных бумаг»).
	• Решение о выпуске ценных бумаг и отчет об итогах выпуска ценных бумаг подлежат государственной регистрации

 • Необходимо подготовить и зарегистрировать проспект ценных бумаг, содержание которого определено законом

 • Для заверения проспекта должен быть приглашен финансо​вый консультант на рынке ценных бумаг 

• На каждом этапе процедуры выпуска ценных бумаг должна раскрываться определенная информация    


Процедура выпуска ценных бумаг включает ряд этапов, показанных в таблице 20. Вариант А отражает процедуру, при которой проспект ценных бумаг не требуется, а вариант В — процедуру, при которой проспект ценных бумаг является обязательным.

              Таблица 20. Процедура выпуска ценных бумаг

	Этап 1:

Принятие решения о размещении ценных бумаг

	Вариант А:
	Вариант В:

	Этап 2.1:

Принятие решения о выпуске ценных бумаг

Этап 3.1:

Регистрация выпуска ценных бумаг в ФСФР
	Этап 2.2: 

Принятие решения о выпуске ценных бумаг и утверждение проспекта ценных бумаг

Этап3.2: 

Регистрация выпуска ценных бумаг и проспекта ценных бумаг в ФСФР

	Этап 4:

Размещение ценных бумаг

	Этап 5:

Регистрация отчета об итогах выпуска ценных бумаг в ФКЦБ


1. Принятие решения о размещении ценных бумаг

Решение о размещении ценных бумаг принимается различными органами управления общества в зависимости от типа выпуска и требований устава общества.

Решение о размещении различных видов денных бумаг:

Акции         Общее собрание акционеров обычно утверждает такое решение.

Конвертируемые облигации (или опционы)  Размещение осуществляется по решению общего собрания акционеров или по решению совета директоров (если такое право предоставлено со​вету директоров уставом общества).

Решение о размещении различных видов ценных бумаг:

Облигации       Размещение осуществляется по решению совета директоров, если иное не предусмотрено уставом общества. Процесс принятия решения о вы​пуске облигаций может быть проще, чем в случае выпуска иных ценных бумаг, и это может служить дополнительным стимулом для их использо​вания. Однако в уставе могут быть предусмотрены более жесткие требо​вания в отношении принятия такого решения, например применительно к определенным видам облигаций.

2. Принятие решения о выпуске ценных бумаг

Решение о выпуске ценных бумаг утверждается советом директоров основании и в соответствии с решением об их размещении (пункт 2.3.1 Постановления ФКЦБ от 18 июня 2003 года № 03-30/пс
). Такое решение должно быть утверждено не позднее шести месяцев с момента принятия решения об их размещении (пункт 2.3.3 Постановления ФКЦБ № 03-30/пс). Данное требование важно, поскольку решение о выпуске ценных бумаг является основным документом, удостоверяющим права, закрепленные ценной бумагой, и права общества (ст. 18 Закона о рынке ценных бумаг).

Хотя содержание решения зависит от конкретных условий каждого вы пуска, в общем оно должно включать следующие сведения:

•    полное наименование эмитента, место его нахождения и почтовый адрес;

дату принятия решения о размещении ценных бумаг и наименование уполномоченного органа эмитента, принявшего данное решение;

• дату утверждения решения о выпуске ценных бумаг и наименован иг уполномоченного органа, утвердившего данное решение;

•   вид, категорию (тип) ценных бумаг, их номинальную стоимость, права владельца, закрепленные ценной бумагой, количество ценных бумаг в данном выпуске;

•    условия размещения ценных бумаг.

Решение о выпуске облигаций должно включать следующие сведения (пункт 3 статьи 33 Закона об АО):

•     форму погашения облигаций (в денежной форме или в натуре);

•    срок погашения (и сведения, касающиеся досрочного погашения, там, где это применимо);

•     другие условия погашения, то есть размер выплаты, если допускается досрочное погашение;

•     при выпуске конвертируемых облигаций — порядок их конвертации в акции (пункт 1 статьи 37 Закона об АО);

•   при выпуске облигаций с обеспечением — сведения о лице, предо​ставившем обеспечение, и условия такого обеспечения (в последнем случае решение должно быть также подписано лицом, предоставля​ющим обеспечение);

•     при выпуске именных облигаций или документарных облигаций с обязательным централизованным хранением решение о выпуске долж​но также содержать указание даты, на которую составляется список владельцев облигаций для исполнения эмитентом обязательств по облигациям. Такая дата не может быть ранее 14 дней до наступления срока исполнения обязательств по облигациям. При этом платежи должны производиться владельцу, включенному в список владельцев облигаций, даже в том случае, если облигация была отчуждена другому владельцу после даты составления списка владельцев облигаций.

Экземпляры решения о выпуске ценных бумаг остаются на хранении в регистрирующем органе, у общества, а также регистратора, если ведение ре​естра владельцев именных ценных бумаг осуществляется регистратором.

3. Утверждение проспекта ценных бумаг

Проспект ценных бумаг представляет собой документ, с помощью которого инвесторы получают информацию о ценных бумагах, а также о рисках и доходах, связанных с их инвестициями. По этой причине законодательство требует подготовки проспекта ценных бумаг в случае:

1) любой открытой подписки; 

2) закрытой подписки среди инвесторов, число которых превышает 500.

Сведения, которые должны быть включены в проспект, ответственность лиц, его подписавших, и требование в отношении государственной pегистрации такого проспекта призваны защитить интересы инвесторов.

а) Содержание проспекта ценных бумаг

Законодательство о ценных бумагах содержит подробные положении о том, какая информация должна раскрываться в проспекте ценных бумаг. Эти положения в сжатой форме излагаются ниже. Так, проспект ценны бумаг должен содержать:

1)  сведения о лицах, входящих в состав органов управления общества, банковских счетах, органах общества по контролю за его финансово-хозяйственной деятельностью, аудиторе, оценщике и иных лип подписавших проспект;

2)  сведения о порядке и условиях размещения выпуска ценных бумаг, том числе сведения об объеме, сроках, порядке и условиях размещения ценных бумаг;

3)  основную информацию о финансово-экономическом состоянии об​щества и факторах риска;

4)  подробную информацию об эмитенте;

5)  сведения о финансово-хозяйственной деятельности эмитента;

6)  подробные сведения о лицах, входящих в состав органов управления эмитента и органов эмитента по контролю за его финансово-хозяйст​венной деятельностью;

7)  сведения об акционерах общества, о заинтересованных лицах и о совершенных им сделках с заинтересованностью.

В случае выпуска облигаций в проспект ценных бумаг должна включать​ся дополнительная информация. Так, в проспекте должны быть приведены сведения о лицах, предоставивших обеспечение в случае выпуска эмитентом облигаций с обеспечением, а также об условиях обеспечения исполнения обязательств по облигациям эмитента; проспект также должен в этом случае подписываться лицами, предоставляющими такое обеспечение.

В проспекте ценных бумаг обществу рекоменду​ется раскрывать всю существенную информацию об обществе. Общество должно стремиться предоставить всю информацию, которая может быть важна для его оценки акционерами и потенциальными инвесторами.

б) Утверждение проспекта ценных бумаг и подтверждение досто​верности содержащейся в нем информации

Проспект ценных бумаг общества должен утверждаться советом дирек​торов. Указанные ниже лица должны подписать проспект, чтобы подтвер​дить достоверность содержащейся в нем информации:

•   генеральный директор общества и его главный бухгалтер (или иные лица, выполняющие эти функции);

•     аудитор;

•     независимый оценщик (в случаях, предусмотренных нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг);

•     финансовый консультант на рынке ценных бумаг (он подтверждает, тем самым, достоверность и полноту всей информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг, за исключением части, подтверждаемой аудитором и (или) оценщиком).

Наиболее важным следствием данного требования является ответственность лиц, подписавших проспект. При наличии вины они несут солидарно между собой субсидиарную с эмитентом ответственность за ущерб, причиненный владельцу ценных бумаг вследствие содержащейся в указанном проспекте недостоверной, неполной и (или) вводящей в заблуждение инвестора информации, подтвержденной ими. Инвесторы, считающие, что им был причинен ущерб, вправе подать иск о возмещении такого ущерба в течение трех лет со дня начала размещения ценных бумаг. Если государственная регистрация выпуска ценных бумаг не сопровождалась регистрацией проспекта ценных бумаг, указанный срок исковой давности начинается со дня начала публичного обращения ценных бумаг.

в) Раскрытие информации

В случае, если государственная регистрация выпуска ценных бумаг сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг, каждый этап процедуры эмиссии ценных бумаг сопровождается раскрытием информации.

4. Размещение ценных бумаг

Эмитент имеет право начинать размещение ценных бумаг только после государственной регистрации их выпуска, если иное не установлено зако​ном. Размещение ценных бумаг — это сделки между эмитентом и ин​весторами. На такие сделки распространяется ряд юридических требова​ний, и они вступают в силу только после регистрации итогов размещения, как более подробно описывается ниже.

а) Количество размещаемых ценных бумаг

Количество размещаемых ценных бумаг не должно превышать коли​чества, указанного в решении о выпуске ценных бумаг. В случае выпус​ка ценных бумаг в обращение сверх объявленного в проспекте ценных бумаг, эмитент обязан обеспечить выкуп и погашение ценных бумаг, вы​пущенных в обращение сверх количества, объявленного к выпуску, в те​чение двух месяцев. Если эмитент не сделает этого в указанный срок, ФСФР вправе обратиться в суд о взыскании средств, неосновательно по​лученных эмитентом.

При этом эмитент может разместить меньшее количество ценных бумаг, чем указано в решении о выпуске ценных бумаг. Вне зависимости от коли​чества, предусмотренного в решении, фактическое количество размещенных ценных бумаг указывается в отчете об итогах выпуска, представляемом на регистрацию

б) Срок размещения ценных бумаг

Размещение ценных бумаг должно быть завершено в установленные законом сроки:

• минимальный срок: когда ценные бумаги размещаются посредством подписки, требующей регистрации проспекта, такая подписка может начаться не ранее чем через две недели после опубликования сообщения о государственной регистрации выпуска таких ценных бумаг. Цель данного требования — предоставить инвесторам определен мы и минимальный срок, в течение которого они смогут действительно ознакомиться с условиями предлагаемых инвестиций. Тем не менее информация о цене размещения ценных бумаг может раскрываться в день начала размещения ценных бумаг;

• максимальный срок: размещение выпускаемых ценных бумаг должно быть завершено не позднее одного года с даты государственном регистрации такого выпуска.

Чтобы осуществить эмиссию ценных бумаг в соответствии с установленными законом требованиями, необходимо соблюдать определенные сроки.

* Решение о раз​мещении: дата принятия перво​начального ре​шения (6 мес.).

*Представление доку​ментов: срок пред​ставления докумен​тов для государст​венной регистрации выпуска акций (про​спекта) (3 мес.).

*Уведомление об отказе: край​ний срок, когда общество мо​жет быть уведомлено об отказе в регистрации выпуска акций (проспекта), то есть не позднее чем через три дня после при​нятия решения (3 дня).

Регистрация итогов: крайний срок когда отчет об итогах выпуск» акций должен быть предавшим в государственный регистрирующий орган, что должно быть сделано не позднее чем через 30 дней после завершения выпуска.

Решение о выпуске: крайний срок для принятия решения о выпуске акций (не позднее чем через шесть месяцев после принятия решения о размещения акций)

Регистрация выпуска: крайний срок регист​рации выпуска акций (проспекта), наступа​ющий не позднее чем через 30 дней (плюс 30 дней на дополнительную проверку) пос​ле представления документов

в)  Цена размещения

Совет директоров вправе определять цену размещения ценных бумаг (см. таблицу 21). Полномочия совета директоров, тем не менее, ограничены, чтобы помешать директорам или крупным акционерам приобретать ценные бумаги по цене ниже рыночной в случае, если размещение осуществляется посредством подписки.

                                 Таблица 21. Цена размещения

	Ценные бумаги
	Цена

	Акции
	• Цена должна соответствовать рыночной стоимости. Для определения рыночной цены акций может быть привлечен независимый оценщик. Привлечение независимого оценщика необязательно, если цена спроса и цена предложения соответствующих ценных бумаг регулярно публику​ются в печати. 

• Цена не может быть ниже номинальной стоимости.

При осуществлении акционерами преимущественного права приобретения ценных бумаг цена размещения таких ценных бумаг не может быть ниже 90% их цены размещения иным лицам.

	Конвертируе-мые облигации (или опционы)
	• Цена должна соответствовать рыночной стоимости.

 • Цена не может быть ниже номинальной стоимости акций, в которые конвертируются такие ценные бумаги.

Кроме того, как и в случае с акциями, цена размещения облигаций, кон​вертируемых в акции, акционерам общества при осуществлении ими пре​имущественного права приобретения таких ценных бумаг может быть ниже цены размещения иным инвесторам, но не более чем на 10%.

	Облига-ции
	• Цена должна соответствовать рыночной стоимости.


§ 3. Корпоративные облигации

Облигации — это ценные бумаги, которые используются акционерными обществами для привлечения заемного капитала. Облигации имеют ряд характеристик, которые описаны ниже.

а)  Именные облигации и облигации на предъявителя

Облигации могут выпускаться в виде именных ценных бумаг. В этом случае информация об их владельцах указывается в реестре владельцев об​лигаций, который обязано вести общество. В случае если число владельцев превышает 500, держателем реестра должна быть независимая специализи​рованная организация, являющаяся профессиональным участником рынка ценных бумаг.

В отличие от акций, облигации также могут выпускаться на предъяви​теля. Облигация на предъявителя удобна для владельца тем, что не тре​бует его идентификации. Облигации на предъявителя удостоверяются сертификатом, который содержит ряд обязательных реквизитов. Права владельца утерянной облигации на предъявителя могут быть восстановле​ны судом в порядке, установленном процессуальным законодательством Российской Федерации. Процедура отчуждения облигаций на предъяви​теля является более простой, что сокращает административные издержки общества, связанные с ведением реестра владельцев облигаций.

Несмотря на указанные преимущества, использо​вание облигаций на предъявителя увеличивает риск нарушений законода​тельства о ценных бумагах и налогового законодательства. Поскольку такие облигации несложно отчуждать, при их продаже новые собственни​ки могут не следовать требованиям законодательства, которые они долж​ны были бы соблюдать в случае продажи именных облигаций. Таким об​разом, большой недостаток ценных бумаг на предъявителя заключается в том, что они могут использоваться, например, для сокрытия имущества от кредиторов и налоговых органов.

б)  Номинальная стоимость

Облигация имеет номинальную стоимость. В интересах владельцев облигаций (а иногда и акционеров) номинальная стоимость всех облигаций, выпущенных акционерным обществом, не должна превышать: 1) размер уставного капитала общества или 2) величину обеспечения, предоставлен​ного обществу третьими лицами для цели выпуска облигаций. В любом случае, облигации могут размещаться только после полной оплаты устав​ного капитала.

в)   Права владельцев облигаций

Владельцы облигаций являются кредиторами общества и, в частности, имеют право:

•    на погашение облигации по наступлении срока ее погашения по ее номинальной стоимости. Акционерное общество вправе размещать облигации с различными вариантами погашения. Оно может выпус​кать облигации с единовременным сроком погашения или облигации с различными сроками погашения по отдельным сериям. Общество также вправе предусмотреть возможность досрочного погашения облигации по требованию ее владельца;

•    на получение процентов, выплачиваемых по облигации. Процент​ные выплаты по облигациям обычно называют купонами (в прежние времена облигации выпускались с отрывными купонами, которые можно было представить для оплаты).

Поскольку облигации могут беспрепятственно отчуждаться, владелец об​лигации может продать ее другому инвестору. Как и в случае с акциями, цена на облигации устанавливается под воздействием рыночных факторов. Это означает, что цена на облигации может постоянно колебаться и что владелец облигаций при их покупке и продаже может как выиграть, так и проиграть.

г) Облигации с обеспечением и без обеспечения

Акционерные общества вправе выпускать облигации как с обеспечением, так и без обеспечения; однако при отсутствии обеспечения выпуск обли​гаций допускается не ранее третьего года существования акционерного об​щества. Данное правило призвано защитить владельцев облигаций от рисков, связанных с новыми предприятиями.

Облигации с обеспечением предоставляют своим владельцам дополни​тельные средства защиты на случай, если общество не будет выполнять своих обязательств. Законом предусматриваются указанные ниже гарантии.

•    Залог имущества. Предметом залога по облигациям с залоговым обеспечением могут быть только ценные бумаги и недвижимое имущество. Недвижимое имущество включает земельные участки, здания вместе с любыми основными средствами, а также права на любые земельные участки и здания. Недвижимое имущество должно оцениваться независимым оценщиком. Все владельцы облигаций с обеспечением одного и того же выпуска имеют одинаковые права на заложенное имущество (ценные бумаги).

•    Гарантии третьих лиц могут быть предоставлены обществу для достижения целей выпуска облигаций. Это может быть банковская гарантия или обеспечение, предоставленное третьим лицом (напри​мер, гарантия, предоставленная основным обществом в отношении облигаций, выпускаемых дочерним обществом). Гарант несет соли​дарную ответственность за выполнение обязательств по облигациям. Закон запрещает отзыв банковской гарантии, предоставляемой в обеспечение исполнения обязательств по облигациям. В соответ​ствии с законом, срок, на который выдается банковская гарантия, должен не менее чем на шесть месяцев превышать дату (срок окон​чания) погашения облигаций, обеспеченных такой гарантией.

Выпуск облигаций с обеспечением означает необходимость выполнения требований в отношении гарантий (будь то залог, ипотека или банковская гарантия), а также требований о нотариальном удостоверении и государственной регистрации договора ипотеки в дополнение к обычным требова​ниям, связанным с выпуском облигаций.

Кроме того, погашение облигаций также обеспечивается требованием За​кона об АО, согласно которому в обществе должен создаваться резервный фонд, предназначенный, среди прочего, для погашения облигаций общества.

д)   Конвертируемые облигации

Акционерные общества также вправе выпускать облигации, конверти​руемые в акции. В международной практике конвертируемые облигации могут: 1) предоставлять право подписаться впоследствии на акции по оп​ределенной цене (такие облигации принято также называть варрантами); 2) непосредственно конвертироваться в акции; 3) погашаться с выплатой вознаграждения в виде акций.

В любом случае, в соответствии с Законом об АО, необходимо, чтобы конвертация облигаций была надлежащим образом утверждена, как то пре​дусмотрено уставом общества. То есть общество не вправе размещать об​лигации, если количества объявленных акций недостаточно для того, чтобы можно было осуществить конвертацию (п.4 ст. 33).

е)    Различия в интересах акционеров и владельцев облигаций

Как акционеры, так и владельцы облигаций заинтересованы в том, чтобы общество работало нормально и с прибылью. Для акционеров нормальное состояние общества служит гарантией свободных денежных потоков, которые в конечном счете обусловливают более высокую цену на акции общества. Нормально функционирующие общества также с большей вероятностью будут выплачивать дивиденды, чем общества, переживающие трудности. Для владельцев облигаций нормальное функционирование общества означает снижение риска того, что общество не исполнит своих обязательств по вы​плате номинала и процентов по облигациям. И для тех и для других хорошие результаты деятельности общества потенциально могут обусловить рост рыночной стоимости соответствующих ценных бумаг.

Тем не менее между интересами двух этих категорий инвесторов есть существенные различия.

•  Наиболее наглядно такое несовпадение интересов проявляется в случае несостоятельности общества. В рамках производства по бан​кротству требования различных типов кредиторов имеют различную очередность удовлетворения. В целом требования кредиторов (в том числе владельцев облигаций) всегда удовлетворяются прежде, чем требования акционеров.

•    Другое различие связано с осуществлением права на конвертацию облигаций. Акционеры всегда заинтересованы в том, чтобы мини​мизировать размывание принадлежащих им пакетов акций. Отчасти именно поэтому они пользуются определенными правами по управ​лению обществом, а любые решения, которые приведут к размыванию собственности на акции, всегда должны утверждаться органами управ​ления общества. Аналогичным образом владельцы конвертируемых облигаций заинтересованы в том, чтобы не допустить уменьшения капитала или выкупа акций, если это мешает осуществлению ими права на конвертацию облигаций.

•     Интересы акционеров и владельцев облигаций также могут не совпадать, когда речь идет о рисках. Акционеры в целом склонны принимать на себя более высокий уровень риска, чем владельцы облигаций, в обмен на получение большей отдачи на свои инвестиции. Если акционерное общество идет на больший риск и добивается успеха, то акционеры получат более высокую отдачу на свой капитал. Если общество, пойдя на риск, потерпит неудачу, то и убытки, разумеется, будут более значи​тельными. Тем не менее владельцы облигаций получат тот же самый доход по своим облигациям, предусмотренный договором, вне зависи​мости от того, насколько рискованные проекты осуществляет акцио​нерное общество. Очевидно, что владельцы облигаций могут понести убытки только в том случае, если увеличивается рискованность всего предприятия. Это также верно по отношению к владельцам облигаций без обеспечения. Владельцы облигаций заинтересованы в том, чтобы денежные потоки были предсказуемы и стабильны и чтобы общество, по возможности, шло на меньшие риски в своей деятельности.

В некоторых странах законодательство об акци​онерных обществах предусматривает особые меры для уравновешивания противоречащих друг другу интересов акционеров и владельцев облигаций. В частности, такие меры включают:

•  предоставление владельцам облигаций права на участие в консульта​циях. Например, во Франции в ряде случаев, таких как реорганизация общества или выпуск облигаций с обеспечением в виде значительной доли активов общества, должны проводиться консультации с собрани​ем владельцев облигаций общества;

•     предоставление владельцам облигаций права на ознакомление с до​кументами на общих собраниях акционеров, как это предусмотрено в Германии;

•  запрет на выкуп акций или уменьшение капитала в период, пока может осуществляться конвертация облигаций или проводиться подписка на облигации, как это предусмотрено во Франции.

Российское законодательство не наделяет владельцев облигаций какими-либо правами на управление обществом, хотя ничто не мешает акционер​ному обществу приглашать владельцев облигаций на общие собрания акционеров или даже на заседания совета директоров. Как и во Франции, владельцам облигаций также может направляться информация по интере​сующим их вопросам. Общество может выработать определенную полити​ку в отношении владельцев облигаций, и было бы целесообразно, чтобы их интересы учитывались обществом при выработке общих подходов к корпоративному управлению.

§ 4. Первичное публичное размещение (IPO)

Сегодня в России тема IPO стала очень актуальной. Каковы причины и что можно ожидать от этого нового явления для российского финансового рынка? 

Прежде всего, необходимо определиться с тем, что понимать под термином (IPO)  Initial Public Offering. В классическом понимании IPO – это первичное публичное размещение, когда компания впервые выпускает свои акции на рынок и их покупает широкий круг институциональных и частных инвесторов
.  В России понятие IPO иногда трактуют более широко, причисляя к нему и вторичное размещение на рынке значительного пакета акций через механизм публичного размещения
:

- частное размещение среди узкого круга заранее отобранных инвесторов с получением листинга на бирже (placing, private offering);

- размещение компанией, чьи акции уже торгуются на бирже, дополнительного выпуска акций на открытом рынке – так называемое доразмещение или вторичное публичное размещение (followon);

- публичная продажа крупного пакета действующих акционеров – secondary public offering (SPO);

- прямые публичные размещения от эмитента (и силами эмитента) напрямую первичным инвесторам, минуя организованный рынок – direct public offering (DPO).

Таким образом, разновидностей много, но в целях унификации понятий принято описывать их одним термином - IPO, так их объединяет главное – распространение акций среди широкого круга инвесторов, которое происходит публично.

Российские компании обладают такими основными особенностями IPO: 

- во-первых, развитие компаний-эмитентов и всего российского финансового рынка подошло к такому уровню, когда стало насущной необходимостью диверсификации источников финансирования, а также увеличение роли долевого финансирования, в т.ч. через публичное размещение своих акций; 

- во-вторых, в последнее время самые «громкие» российские IPO проходят на западных площадках, что вызывает некую «цепную реакцию», подвергая интерес российских эмитентов к размещению акций за рубежом; в свою очередь это вызывает обеспокоенность российских регуляторов и бирж, заставляя их активизировать согласованные действия по созданию условий для проведения IPO на рынке.

Что касается истории IPO, то исторические корни процедуры IPO лежат в первых примерах привлечения инвестиционного капитала посредством выхода на фондовый рынок. Как отмечает А. Потемкин, еще в начале XVII в. в Англии и Голландии акционерные компании впервые предложили свои акции на бирже частных инвесторам, банкам и инвестиционным трастам
.

В Европе середина XIX в. также стала временем расцвета фондовых операций, об этом свидетельствует грюндерство - массовая лихорадочная организация промышленных, строительных и торговых акционерных обществ, банков, кредитных и страховых компаний, сопровождавшаяся кредитной экспансией, широкой эмиссией ценных бумаг (акций и облигаций), а также биржевыми спекуляциями. В германии грюндерство особенно расцвело в связи с получением 5-миллиардной контрибуции от Франции после франко-прусской войны 1870-1871 гг. в начале 70-х годов XIX в. грюндерство приняло международный характер. Наиболее интенсивно развертывалось оно в США и России. В 1871-1873 гг. мировая эмиссия ценных бумаг достигла 40 млрд. франков. 

Современная история IPO берет свое начало с 70-х годов XX в. после либерализации мирового финансового рынка. С тех пор рынок IPO испытывал взлеты и падения, но наиболее значительным стал его рост в так называемом «бычьем» периоде  1995-2000 гг. в рекордном 1999 г. на волне стремительного развития IT-компаний на мировой рынок IPO вышло около 2000 компаний, которые привлекли примерно 200 млрд. долларов.

В период спада на фондовых рынках в 2001-2003 гг. рынок IPO испытал существенное снижение. В 2003 г. через IPO было привлечено лишь около 50 млрд. долларов. Следует отметить, что активность IPO, сильно зависящая от рыночной конъюнктуры, может замирать полностью. Например, на фондовом рынке Германии после бума 2000 г. в течение почти 2 лет не было ни одного IPO.

Но 2004 г. стал переломным годом для IPO: на рынок вышло более 1200 эмитентов, которые привлекли в общей сложности 133 млрд. долларов.

Подходы компаний разных стран к решению задачи привлечения средств через IPO во многом обусловлены историческими традициями и местом, занимаемым фондовым рынком в экономике страны.

Финансовый рынок России традиционно развивался в основном как долговой. В результате сегодня, по мнению А. Потемкина, фондовый рынок остается малозаметным в масштабах экономики, у компаний не возникает серьезного стремления проводить на нем IPO, и, как следствие, Россия пока не имеет заметного места на мировом рынке IPO
. 

Как считают С. Опарин и Ю. Приходина, 2005-ый год можно смело назвать годом IPO российских компаний, парадокс ситуации заключается в том, что наиболее значительный объем размещений пришелся на зарубежные рынки, тогда как доля размещений на внутреннем рынке составила всего около 110 млн. долларов
. Статистика публичных размещений на российском фондовом рынке за последние 10 лет свидетельствует о том, что IPO провели менее 10 российских компаний:

в 2002 г. – компания «РосБизнесКонсалтинг»;

в 2003 г. – компания «Аптека 36,6»;

в 2004 г. – компании «Седьмой континент», «Калина», «Иркут» и «Открытые инвестиции»; всего в 2004 г. было привлечено 302,9 млн. долларов;

в 2005 г. – компании «Лебедянский» и «Хлеб Алтая»
.

Причиной такого низкого показателя публичных размещений является не только неподготовленность самих эмитентов по ряду существенных для IPO критериев, но также и действующее законодательство, содержащее целый ряд пробелов и создающее лишние трудности для возможного выхода эмитентов на рынок публичных размещений. 

Анализируя причины такой низкой популярности IPO среди эмитентов, С. Опарин и Ю. Приходина выделяют несколько факторов, препятствующих использованию российскими компаниями указанного способа размещения на российском фондовом рынке
.

Внешние факторы:

- пробелы и недоработки в законодательстве;

- отсутствие единого понимания у участников рынка ценных бумаг при толковании и, соответственно, применении действующего законодательства, регламентирующего вопросы публичного размещения и обращения ценных бумаг;

- низкий уровень доверия инвесторов, вызванный, в том числе громким «делом ЮКОСа».

Внутренние факторы:

- неудовлетворительный уровень информационной прозрачности эмитентов и недостаточный уровень корпоративного управления;

- неподготовленность организационной структуры и структуры активов компаний.

Проведение IРО неразрывно связа​но с понятием «биржа». В этом смысле, по мнению А. Потемкина, ММВБ обладает уникальным набором аукционных процедур, реализованных в торговой системе, с успехом использую​щихся при размещениях облигаций и го​товых быть задействованными при IРО. К тому же эти технологии могут быть трансформированы под конкретные по​требности клиентов. Это, в частности
:

-  аукцион по цене отсечения - воз​можность первичного размещения ценных бумаг (акций и облигаций) при наличии требования единой цены размещения;

-  аукцион по цене спроса - возмож​ность размещения ценных бумаг при от​сутствии требования единой цены разме​щения с целью максимального привлече​ния средств. По этой схеме могут прово​диться вторичные размещения акций (SРО), размещения субфедеральных и му​ниципальных облигаций;

-  размещение в режиме адресных за​явок - возможность размещения ценных бумаг с контролем круга потенциальных инвесторов при продажах бумаг от эми​тента. По этой схеме были проведены размещения РБК и компании «Калина»;

-  размещение от андеррайтера в ре​жиме переговорных сделок - возможность размещения ценных бумаг с гарантиями полного размещения для эмитента и кон​троля круга потенциальных инвесторов.

По этой схеме были проведены размеще​ния компаний «Иркут» и «Аптека 36,6».

Однако процедура IРО включает не только технологии для первичного раз​мещения. Группа ММВБ обладает пол​ным комплексом технологий, необходи​мых для успешного проведения всех ста​дий IРО, - от помощи в подготовке доку​ментов для IРО, маркетинга и сбора заявок до финальных расчетов и постав​ки по итогам размещения и начала вторичных торгов.

Рассматривая рынок IРО в более ши​роком макроэкономическом контексте, необходимо отметить несколько важней​ших его функций:

1) посредством IРО при​влекаются значительные инвестиции, что стимулирует общий экономический рост;

2) массовое проведение IРО способ​ствует переливу капитала в экономике, структурной перестройке, развитию пе​рерабатывающих и наукоемких отрас​лей;

3) развитие рынка IРО содействует развитию венчурного фи​нансирования, так как создает эффек​тивный способ выхода венчурного инве​стора из бизнеса.

Но развитие рынка IРО способствует не только росту экономики в целом. Проведение первичных размещений акций - это важное условие поступательного раз​вития фондового рынка, увеличения чис​ла торгуемых инструментов, повышения его ликвидности и капитализации.

Каковы же дальнейшие пути развития рынка IРО российских компаний? Пони​мание проблем IРО со стороны россий​ского регулятора позволит в ближайшем будущем снять ряд проблем нормативно​го характера. Это обеспечит развитие рынка IРО малых и средних компаний, которые не могут себе позволить прово​дить размещения на зарубежных площад​ках ввиду высоких затрат.

Вместе с тем, как считает А. Потемкин, очевидно, что инвес​тиционный потенциал российского рынка будет возрастать постепенно, поэтому раз​мещения акций крупнейших российских компаний в ближайшие годы будут в ос​новном проходить за границей; в ближайшие годы возможны 2-3 крупных размещения в год общим объемом до 3 млрд. долларов, или около 1% от капитали​зации фондового рынка
.

Итак, что необходимо предпринять для развития российских IРО?

1) Для эффективного развития инду​стрии первичных размещений важно создать базовые условия. Одно из глав​ных - стабильные и предсказуемые правила отношений бизнеса и власти, эффективность защиты прав собствен​ности.

2) Для развития ин​струмента IРО важно создание эффектив​ной инфраструктуры российского фондо​вого рынка, особенно в части учета прав на ценные бумаги и расчетов по опера​циям с ними. И, по мнению А. Потемкина, создание в России Цент​рального депозитария окажется весьма заметным и решающим шагом в этом направлении.

3) Важно способствовать развитию российских институциональ​ных инвесторов - паевых, страховых и пенсионных фондов, поскольку в них в ос​новном аккумулируются «длинные» деньги, пригодные для инвестирования в IРО. Также необходимо создать адекватные правовые условия, при ко​торых они смогут инвестировать часть своих средств в более рискованные ак​тивы, среди которых должны быть и пер​вичные размещения.

4) Ну и, наконец, необходимо завершить формирование благоприятной правовой среды фондового рынка, при которой проведение IРО будет эффективным для эмитентов и привлекательным для инвес​торов. 

§ 5. Совершенствование законодательных основ размещения 
ценных бумаг

В настоящее время IРО в России занимает все еще узкое место рынка ценных бумаг. Многие проблемы не до конца решены, либо это сделано не лучшим образом. Итак, что же необходимо предпринять для того, чтобы выйти из данного положения?

Прежде всего, остановимся на том, что может пред​ложить рынок инвесторам по результатам IРО. На сегодняшний день первичному размещению подлежат лишь эмиссион​ные ценные бумаги, к которым отнесены акции и облигации. Есть, конечно, еще опционы эмитента, но они остаются пока «экзотикой».

Хорошо известна ситуация на россий​ском рынке акций: крайне ограниченное количество «голубых фишек». Для нас важ​но, что в сложившихся условиях владельцы этих компаний не готовы и не заинтересо​ваны в разводнении своей доли. Можно сказать, что IРО в секторе «голубых фишек» и индустриальных гигантов является ред​чайшим исключением. Предыдущая логика развития состояла как раз в обратном - в концентрации капитала. С учетом недооцененности акций и ожидаемого роста их стоимости IРО на рынке акций представляется маловероятным. Ведь, с точки зре​нии привлечения средств размещения на быстр растущем рынке акций являются не​выгодными для первоначальных акционе​ров, они вынуждены отдавать сторонним инвесторам большую долю собственности (за туже сумму), по сравнению с тем, как это можно будет сделать через 2-3 года. Более того, сегодня наблюдается негатив​ный процесс сокращения числа «голубых фишек», и снижения доли акций в свобод​ном обращении.

Повышения интереса к первичным размещениям в течение ближай​ших 3—5 лет можно ожидать в секторе средних компаний. Од​нако собственники могут пойти на этот шаг и выпустить часть акций в свободную про​дажу только в том случае, если они будут гарантированы от возникновения ситуаций недружественного поглощения. А значит, выпускаемые на рынок пакеты вряд ли бу​дут очень значительными. Во всех случаях перед законодателем остро стоит необхо​димость урегулирования вопроса недруже​ственных корпоративных действий.

В ближайшие годы рынок IРО прежде всего останется рынком облига​ций. Интерес к рынку облигаций активи​зировал работу законодателей, связан​ную с описанием новых видов инструмен​тов. В конце 2003 г. принят закон «Об ипотечных ценных бумагах»
, в декабре 2004 года его еще раз уточнили и до​полнили важными положениями. 

Поправки в закон «Об ипотечных цен​ных бумагах» относятся к регулированию выпуска облигаций с ипотечным покрыти​ем, а также содержат дополнительные требования к ипотечному покрытию. В за​коне «Об ипотечных ценных бумагах» пре​дусматривается исключение ипотечного покрытия из конкурсной массы при бан​кротстве кредитной организации, осуще​ствляющей эмиссию облигаций с ипотеч​ным покрытием.

Это позволит многократно повысить надежность ценных бумаг данного вида. Кроме того, закон предусматривает вве​дение принципа однородности ипотечно​го покрытия, а также возможность эмис​сии нескольких выпусков облигаций под одно покрытие.

В соответствии с законом ипотечное покрытие, залогом которого обеспечива​ется исполнение обязательств кредитных организаций по облигациям с ипотечным покрытием, не включается в конкурсную массу и используется для удовлетворения требований кредиторов - владельцев об​лигаций с ипотечным покрытием.

Также в закон вносится определение «жилищной облигации с ипотечным по​крытием». Согласно тексту к жилищным облигациям с ипотечным покрытием от​носятся облигации, все права требова​ния которых обеспечиваются залогом жи​лых помещений. В дальнейшем такие об​лигации будут допущены в состав активов пенсионных фондов.

На сегодняшний день российский фи​нансовый рынок остро нуждается в новых финансовых инструментах. Об этом гово​рят как профессиональные участники, так и эмитенты. Отсутствие перечисленных ав​тором возможностей делает российский финансовый рынок не вполне конкуренто​способным. Ведь западные рынки распо​лагают перечисленными финансовыми инструментами и могут предложить их российским предприятиям для использо​вания за рубежом. В то время как на на​циональном рынке такие возможности по​ка отсутствуют.

Для развития рынка облигаций не ме​нее важно снять запрет на выпуск облига​ций, которые сегодня установлен в Граж​данском кодексе, законах об АО и ООО (ограничение объема эмиссии собствен​ным капиталом или гарантиями третьих лиц). При принятии поправок в закон «Об ипотечных ценных бумагах» были предло​жены соответствующие поправки в зако​ны об АО и ООО, где предлагалось снять все ограничения. Однако это предложе​ние прошло лишь в усеченном виде. Огра​ничение снято лишь для облигаций, выпу​скаемых с ипотечным покрытием. Воз​можно, такое усечение было связано с тем, что этот вопрос рассматривался в рамках так называемого ипотечного паке​та. В то же время, например, в Стратегии развития банковского сектора зафиксиро​вана аналогичная задача - снять ограни​чения на выпуск облигаций банками. 

Важным также является вопрос об упрощении тре​бований к некоторым размещениям, про​водимым на бирже или, возможно, с учас​тием финансовых консультантов. Для фи​нансовых организаций, которые были бы готовы осуществлять выпуски на регуляр​ной основе остро стоит вопрос с так назы​ваемой shelf-registration (или «полочной регистрацией»), когда проспект ценных бумаг регистрируется сразу на несколько выпусков на 3-5 лет вперед.

Остановимся подробнее на этих во​просах. Тема коммерческих ценных бу​маг (биржевых об​лигаций) обсуждается более 6 лет. Столько лет потребовалось регулятору для под​готовки законно проекта и внесения его в правительство. Еще в 2002 г. руководство ФКЦБ сообщило, что разработало поправ​ки к действующему законодательству, регламентирующие выпуск краткосрочных облигаций без госрегистрации. Комиссия представила на согласование в МЭРТ РФ, ФКЦБ РФ и Минюст РФ проект поправок соответствующих к законам «О рынке ценных бумаг», «О защите прав и закон​ных интересов инвесторов» и «О налоге на операции с ценными бумагами».

По упрощенной процедуре (т. е. без государственной регистрации выпуска, проспекта и отчета об итогах выпуска) бу​дут эмитироваться краткосрочные облига​ции со сроком обращения до одного го​да. Эти облигации не предоставляют их владельцам иных прав, кроме права на получение номинальной стоимости и фик​сированного процента от номинальной стоимости. Выпускать такие облигации смогут наиболее стабильные и крупные российские акционерные общества, акции которых подлежат обязательному допуску к торгам на бир​жах. При этом было бы целесообразно освобождение выпуска от обложения на​логом на операции с ценными бумагами.

Размещение и обращение кратко​срочных облигаций предлагается ограни​чить проведением торгов на организато​рах торговли на рынке ценных бумаг. Для допуска краткосрочных облигаций к тор​гам на организаторах торговли эмитентом составляется проспект облигаций. Допуск к торгам краткосрочных облигаций осу​ществляется организатором торговли в соответствии с правилами, утвержденны​ми его уполномоченным органом и согла​сованными с ФКЦБ. При этом организа​тор торговли, через которого может осу​ществляться размещение или обращение краткосрочных облигаций, должен осуще​ствлять свою деятельность в форме открытых акционерных обществ. 

Другая важная тема - положение фи​нансовых консультантов. Принятые недав​но поправки в закон наделали много шу​ма. Пресса много о них писала и препод​носила как чуть ли не главное событие. Дискуссия развернулась вокруг вопроса обязателен финконсультант или нет. А. Аксаков считает, что более важным является вопрос об ответ​ственности финконсультанта. Если он се​рьезно за что-то отвечает, своим именем и ресурсами гарантирует качество выпус​ка и достоверность сведений, то эмитенты сами придут к нему. А инвесторы будут от​носиться к подписи финконсультанта как к своеобразному знаку качества. При таком условии можно было бы еще раз вернуть​ся к этой теме и предусмотреть возмож​ность более быстрой регистрации в ФСФР тех выпусков, за качество которых отвеча​ет капитализированный и надежный участ​ник рынка ценных бумаг, например фи​нансовый консультант.

И, наконец, нужно сказать о возмож​ностях введения так называемой «полоч​ной регистрации». Представляется разум​ным, по мнению А. Аксакова, установить для финансовых органи​заций (например, для инвестиционных банков, кредитных организаций) особый порядок регистрации условий выпуска и проспекта ценных бумаг. 

Речь идет о двухэтапной регистрации (это обычная миро​вая практика):

- на первом этапе регистри​руется долгосрочная Программа эмиссии (на 3-5 лет), в которой содержатся все общие условия выпусков, а также макси​мальная суммарная номинальная стои​мость всех будущих выпусков;

- на втором этапе, при утверждении условий опреде​ленного выпуска указываются лишь све​дения о конкретных условиях выпуска и особые условия его обращения/погаше​ния выпуска - проценты, срок погашения, обеспечение, если оно есть. 

Реализация указанных предложений потребует согла​сованных изменений целого ряда статей закона «О рынке ценных бумаг». В этой связи важным является привлечение внимания власти и на​селения к самой отрасли ценных бумаг, к осознанию ее важного значения для экономики в целом.

§ 6. Привлечение капитала на международных рынках

Российские акционерные общества в целях привлечения капитала все чаще выходят на международные рынки. Листинг на иностранных рынках нередко обеспечивает определенные преимущества для акционерного общества, в том числе меньшую стоимость привлекаемого капитала, более высокую ликвидность и — не в последнюю очередь — более престижное положение самого общества. Стандарты корпоративного управления, установленные на крупнейших международных рынках капитала, более жесткие, чем стандар​ты российских рынков. Наиболее известными такими рынками являются рынки США, Великобритании и стран континентальной Европы; именно на этих рынках установлены одни из самых жестких в мире стандартов корпо​ративного управления.

Закон о рынке ценных бумаг разрешает российским акционерным об​ществам размещать ценные бумаги за пределами Российской Федерации только по разрешению федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг (статья 16 Закона о рынке ценных бумаг). Разрешение обычно предоставляется при соблюдении следующих условий:

•    если осуществлена государственная регистрация выпуска ценных бумаг;

•  если ценные бумаги российского эмитента включены в котировальный список хотя бы одного организатора торговли на рынке ценных бумаг в Российской Федерации;

•   если количество ценных бумаг, размещение которых предполагается за пределами Российской Федерации, не превышает норматив, уста​новленный нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг;

•   если договор, на основании которого осуществляется размещение в соответствии с иностранным правом ценных бумаг иностранных эмитентов, удостоверяющих права в отношении акций российских эмитентов, предусматривает, что право голоса по указанным акциям осуществляется не иначе как в соответствии с указаниями владельцев упомянутых ценных бумаг иностранных эмитентов.

ФСФР должна выдать указанное разрешение или принять мотивирован​ное решение об отказе в его выдаче в течение 30 дней с даты получения всех необходимых документов.

Акционерные общества могут обеспечить свое присутствие на междуна​родных рынках ценных бумаг двумя основными способами. Общества могут: 1) осуществить выпуск ценных бумаг или 2) выпустить депозитарные рас​писки. Депозитарные расписки представляют собой договоры с иностран​ными финансовыми организациями, в соответствии с которыми вместо торговли акциями осуществляется торговля сертификатами последних. Де​позитарные расписки становятся все более популярной формой обеспечения доступа к иностранному капиталу и способствуют повышению ликвиднос​ти акций общества — эмитента. Депозитарные расписки также используют​ся с целью предоставления их владельцам возможности пользоваться защи​той известных им законов соответствующей страны.

Существуют различные виды депозитарных расписок, определяемые тем, на каком рынке осуществляется торговля ими. Американские депозитарные расписки (АДР) обращаются на американских фондовых рынках, европей​ские депозитарные расписки (ЕДР) — на европейских рынках, а торговля глобальными депозитарными расписками (ГДР) осуществляется и на тех и на других.

Выпуск депозитарных расписок является предметом переговоров с кон​кретными банками о заключении договора, в результате которого акции акционерного общества депонируются в том или ином банке. Депозитарные расписки популярны среди инвесторов за рубежом, поскольку в глазах таких инвесторов факт их выпуска соответствующими банками придает депози​тарным распискам дополнительную надежность и поскольку инвестиции в депозитарные расписки де-факто не являются иностранными инвестициями. Депозитарные расписки могут обеспечивать ряд преимуществ по сравнению с размещением обычных ценных бумаг:

• условия соответствующих договоров легче выполнить, чем условия полномасштабного листинга;

•    выпуск депозитарных расписок обходится дешевле, чем листинг;

•  разместить депозитарные расписки нередко проще, чем разместить акции на иностранных фондовых биржах, особенно если акционерное общество не очень известно на иностранном рынке.

Выпуск депозитарных расписок сопряжен с опре​деленными последствиями для инвесторов в плане корпоративного управ​ления. Голосование по депонированным акциям обычно осуществляет банк, в котором такие акции депонированы, а не владельцы расписок. Иногда это может быть и преимуществом. Банки могут объединить голоса многих акционеров и в силу этого более эффективно оказывать влияние на ак​ционерные общества — эмитенты депонированных акций. Однако то же самое обстоятельство может являться недостатком, поскольку инвестор не будет иметь возможности отстаивать свою точку зрения. Кроме того, на практике посредники нередко голосуют так же, как это делает руководство общества. Услуги депозитарных банков представляют собой дополнитель​ное звено в отношениях между обществом и конечным инвестором и могут быть сопряжены с дополнительными издержками. Таким образом, депозитарные расписки, как и любые иные инвестиционные инструменты, должны подвергаться тщательной оценке как с позиций эмитента, так и с позиций инвестора.

Глава 11

 КРУПНЫЕ СДЕЛКИ 

§ 1. Понятие крупной сделки 

В соответствии со статьей 153 Гражданского кодекса Российской Федерации, сделками признаются действия граждан и юридических лиц, направленные на установление, изменение или прекращение гражданских прав и обязанностей
. Из приведенного в комментируемой статье определения сделки и норм ГК, закрепляющих основания недействительности сделки, следует, что сделка - это волевое правомерное юридическое действие субъектов (участников) гражданских правоотношений. 

Для нас важным представляется определение того, что считать крупной сделкой. По мнению заместителя начальника управления анализа и обобщения судебной практики ВАС РФ Александры Маковской, правильно определить, является заключаемая сделка крупной или нет, важно не только для того, чтобы знать, нуждается ли она в одобрении совета директоров общества или общего собрания акционеров и будет ли она действительна, если заключена без такого одобрения, это необходимо еще и потому, что в соответствии с п. 1 ст. 75 Закона об АО, акционеры - владельцы голосующих акций вправе требовать выкупа обществом всех или части принадлежащих им акций в случае совершения крупной сделки, решение об одобрении которой принимается общим собранием акционеров в соответствии с п. 2 ст. 79 Закона, если они голосовали против принятия решения об одобрении указанной сделки либо не принимали участия в голосовании по этим вопросам
.

Статья 78 Закона определяет крупную сделку, как сделку (в том числе заем, кредит, залог, поручительство) или несколько взаимосвязанных сделок, связанных с приобретением, отчуждением или возможностью отчуждения обществом прямо либо косвенно имущества, стоимость которого составляет 25 и более процентов балансовой стоимости активов общества, определенной по данным его бухгалтерской отчетности на последнюю отчетную дату, за исключением сделок, совершаемых в процессе обычной хозяйственной деятельности общества, сделок, связанных с размещением посредством подписки (реализацией) обыкновенных акций общества, и сделок, связанных с размещением эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в обыкновенные акции общества. В постановлении Пленума  Высшего Арбитражного суда РФ  от 18 ноября 2003 г. N 19 «О некоторых вопросах применения Федерального закона «Об акционерных обществах» обращено внимание на то, что перечень сделок, указанных в Законе, в результате которых крупная сделка может возникнуть (заем, кредит, залог, поручительство) не является исчерпывающим
. Подобная ситуация не исключена при заключении договора об уступке обществом права требования на крупную сумму, переводе им на себя долга другого лица, внесении вклада в уставный капитал вновь создаваемого общества и т.д. 

Постановление Пленума отмечает и то, что по действующему законодательству установленный Законом порядок совершения крупных сделок может быть распространен на другие сделки, не связанные с отчуждением имущества, например на договоры аренды без права выкупа арендованного имущества
. Использование этой меры имеет значение, в частности, при сдаче в аренду дорогостоящих объектов недвижимости на длительный срок. Бесконтрольное их заключение единоличным исполнительным органом общества приводит иногда, как показывают факты, к нарушению нормальной деятельности общества. В Постановлении вместе с тем сказано, что содержащийся в ст. 78 Закона перечень сделок, на которые не распространяется действие главы X, является исчерпывающим (сделки, совершаемые в процессе обычной хозяйственной деятельности, при размещении посредством подписки обыкновенных акций общества и других эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в обыкновенные акции общества).

Для целей применения правил главы Х Закона под сделкой понимается как одна сделка, заключаемая акционерным обществом и отвечающая признакам, установленным в п. 1 ст. 78, так и несколько взаимосвязанных сделок, которые отвечают этим признакам.

Поскольку в п. 1 ст. 78 Закона не раскрывается, какие сделки следует считать взаимосвязанными, соответствующее толкование данной нормы Закона может быть дано только судом.

Взаимосвязанность заключаемых акционерным обществом сделок может носить объективный характер и выражаться в обусловленности заключения обществом одной сделки заключением им ранее или одновременно другой сделки. Примером подобных взаимосвязанных сделок могут служить сделки, подпадающие под действие ст. 80 Закона. В соответствии с правилами этой статьи акционерное общество, приобретшее самостоятельно или совместно со своим аффилированным лицом (лицами) 30 и более процентов размещенных обыкновенных акций другого общества с числом акционеров - владельцев обыкновенных акций более 1000, обязано предложить всем акционерам этого акционерного общества продать ему принадлежащие им обыкновенные акции общества и эмиссионные ценные бумаги, конвертируемые в обыкновенные акции, по рыночной цене и в случае их согласия приобрести у них эти акции. 

В Постановлении ФАС УО от 9 января 2003 года N Ф09-3196/02-ГК заключенные акционерным обществом договоры были квалифицированы как взаимосвязанные, поскольку посредством этих договоров осуществлялась передача обществом имущества в оплату уставного капитала другого общества. ФАС ВВО поддержал вывод суда первой инстанции о том, что два договора залога, заключенные акционерным обществом с банком, представляют собой взаимосвязанные сделки, поскольку ими было обеспечено исполнение одного и того же обязательства (Постановление от 1 марта 2002 года по делу N А43-7025/01-21-244). И в первом и во втором случае между сделками, совершенными акционерными обществами, имелась объективная взаимосвязанность
.

Взаимозависимость сделок может быть вызвана и причинами субъективного характера и выражаться в наличии у акционерного общества, заключающего сделки, некой одной общей цели, достичь которой оно стремится посредством таких сделок. Анализируя ситуацию, когда генеральный директор акционерного общества Х отчуждает все акции другого акционерного общества, принадлежащие на праве собственности обществу Х, посторонним лицам путем заключения с ними нескольких договоров купли-продажи акций и при этом каждый в отдельности договор не подпадает под понятие крупной сделки по количественному критерию, однако взятые в совокупности они ему полностью соответствуют, Д.В. Ломакин пытается выявить критерии, свидетельствующие о такой взаимосвязанности сделок.

«Во-первых, совпадают основания сделок, заключенных генеральным директором общества. Основанием сделки является типичный для данного вида сделок правовой результат, ради достижения которого они совершаются. В нашем примере такой результат заключался в прекращении права собственности на акции у общества Х и возникновении права собственности на данные ценные бумаги у иных лиц.

Во-вторых, отчуждение акций влекло за собой не только прекращение права собственности на них у общества Х, но и потерю им статуса акционера, так как в силу п. 1 ст. 142 ГК РФ с передачей ценной бумаги к ее приобретателю переходят все удостоверяемые ею права в совокупности.

Наконец, в-третьих, предметом всех заключенных сделок выступало однородное имущество в виде акций. 

Наличие перечисленных обстоятельств, на взгляд Ломакина Д.В., позволяет дать утвердительный ответ на вопрос о наличии в данном случае взаимосвязи между заключенными сделками по отчуждению акций».
 На практике установление взаимосвязанности (взаимозависимости) сделок превращается для судов в крайне трудную задачу. 

И если в Постановлении Президиума ВАС РФ от 3 августа 1999 г. N 3544/99 всего лишь отмечалось, что "судами не дано оценки тому обстоятельству, что все сделки совершались одновременно", то в Постановлении от 27 августа 2002 г. N 1720/02 Президиум ВАС РФ дал подробный анализ и оценку доводам апелляционной и кассационной судебных инстанций, признавших ряд совершенных акционерным обществом сделок по продаже принадлежавшего ему имущества (движимого и недвижимого) невзаимосвязанными сделками
. Президиум не согласился с выводом апелляционной инстанции, подчеркнул, что в результате заключения и исполнения оспариваемых сделок общая остаточная стоимость отчужденного имущества составила 47,62 процента от балансовой стоимости активов общества.

Материалами дела и судом первой инстанции установлено, что объекты недвижимости, сооружения и оборудование, являющиеся предметом сделок, представляют собой часть имущественного комплекса, связанную между собой одним технологическим циклом по техническому обслуживанию легковых автомобилей. В результате оспариваемых сделок отчуждено имущество, которое было необходимо истцу для осуществления его основной производственной деятельности. Как указал Президиум, «из смысла статьи 78 названного Закона, статьи 79 Закона о порядке одобрения крупных сделок следует, что определенные условия совершения крупной сделки, особенности их одобрения органами акционерного общества свидетельствуют о придании законом особого значения этим сделкам для производственной деятельности предприятия, поскольку касаются значительного размера балансовой стоимости активов общества. Заключение таких сделок непременно отражается на производственной деятельности акционерного общества и, как правило, приводит к таким последствиям, как увольнение работников, что имело место по данному делу»
. 

Также Президиум признал необоснованным довод апелляционной инстанции о том, что отчуждение имущества разным юридическим лицам свидетельствует об отсутствии взаимосвязанности в совершении сделок, так как по оспариваемым сделкам все имущество в конечном итоге оказалось в собственности одного лица.

При рассмотрении другого дела Президиум ВАС РФ в Постановлении от 21 октября 2003 г. N 10030/03, решая вопрос о том, являются ли договоры поручительства, заключенные акционерным обществом с банком, взаимосвязанными сделками, отметил, что, «применяя положения статей 78 и 79 Федерального закона «Об акционерных обществах», суды всех инстанций неправильно квалифицировали заключенные в течение восьми месяцев пять договоров поручительства как взаимосвязанные сделки (крупная сделка)»
. Делая этот вывод, Президиум учел следующие обстоятельства:

«Кредитные договоры, в обеспечение которых подписаны договоры поручительства, заключены банком с разными заемщиками и порождают самостоятельные права и обязанности. За надлежащее исполнение обязательств каждым из заемщиков общество несло ответственность как поручитель.

Доказательств наличия у договоров поручительства единой хозяйственной цели, их взаимовлияния и взаимозависимости, позволяющих сделать вывод о взаимосвязанности оспариваемых сделок, истцом не представлено...»
.

Анализ практики арбитражных судов позволяет выделить несколько позиций, основываясь на которые (как правило, на их сочетание) суды делают вывод о взаимосвязанности или невзаимосвязанности сделок. Необходимо, однако, иметь в виду, что ни один из выделяемых судами признаков не имеет абсолютного значения и может свидетельствовать о взаимосвязанности договоров только с учетом других обстоятельств дела, так как эти признаки имеют внешний характер, а взаимосвязанность - связь причинная, т.е. внутренняя. 

Если заключенные обществом договоры разнородны по правовой природе, то чаще всего они не взаимосвязаны. ФАС СЗО в Постановлении от 24 декабря 2002 года N А56-4780/02 констатировал, что заключенные обществом договоры аренды и договоры купли-продажи нельзя рассматривать как взаимосвязанные, поскольку «договоры аренды, хотя и направлены на «отчуждение», имеют совершенно иную правовую природу
. По условиям данных сделок имущество переходит не в собственность, а лишь во временное владение и пользование». Напротив, однотипность заключенных договоров подтверждает их взаимосвязанность (Постановление ФАС УО от 23 октября 2001 года N Ф09-1980/01-ГК)
.

Несовпадение субъектного состава договоров, поскольку они заключены акционерным обществом с разными лицами, обычно тоже свидетельствует об отсутствии взаимосвязанности этих договоров (Постановление ФАС СЗО от 24 декабря 2002 года N А56-4780/02, Постановление ФАС МО от 14 января 2003 г. N КГ-А40/8643-02). Если же сделки заключены с одним лицом непосредственно либо с аффилированными лицами одного лица, то это может рассматриваться как признак взаимосвязанности сделок (Постановление ФАС УО от 3 июня 2002 года N Ф09-1119/02-ГК).

Если договоры заключены обществом в разное время, то это, скорее всего, свидетельствует об их невзаимосвязанности (Постановление ФАС МО от 14 января 2003 г. N КГ-А40/8643-02). Если же, напротив, договоры заключены одновременно (Постановление ФАС СЗО округа от 20 июня 2002 года N А56-32339/01, Постановление ФАС ВВО от 5 сентября 2001 года N А11-440/2001-К1-3/37) или с незначительным разрывом во времени (Постановление ФАС УО от 23 октября 2001 года N Ф09-1980/01-ГК), то такие договоры могут быть взаимосвязанными.

Взаимосвязанными являются сделки, совершенные в отношении однородного имущества либо имущества разнородного, но предполагающего его использование по одному назначению (Постановление ФАС УО от 23 октября 2001 года N Ф09-1980/01-ГК, Постановление ФАС СЗО от 23 апреля 2002 года N А26-5780/01-01-02/239). Так, в Постановлении от 3 июня 2002 года N Ф09-1119/02-ГК ФАС УО подчеркнул, что предметом совершенных акционерным обществом сделок было имущество: производственные здания, сооружения и находящееся в них оборудование, которое было предназначено и могло использоваться для производства черновой меди, то есть имеет единое назначение, и в таком качестве приобреталось и использовалось затем в производственной деятельности контрагентом общества.

Если же предметом сделок является имущество, которое используется или может использоваться по разному назначению, то это скорее свидетельство того, что такие сделки не взаимосвязаны друг с другом. В Постановлении ФАС СЗО от 24 декабря 2002 года N А56-4780/02 отмечается, что заключенный акционерным обществом договор аренды парикмахерской, магазина и сауны был направлен на передачу во временное владение и пользование помещений гостиничного комплекса, имеющих специализированное назначение. Следовательно, данный договор не взаимосвязан с другими договорами аренды, заключенными обществом по поводу иных помещений того же гостиничного комплекса, так как заключен по поводу иного предмета. ФАС УО в Постановлении от 16 декабря 2002 года N Ф09-2845/02-ГК также отметил, что заключенные обществом шесть договоров по отчуждению этажей и подвала одного здания нельзя рассматривать как взаимосвязанные сделки, так как предметом отчуждения по каждой из сделок было имущество (этажи здания с 1-го по 5-й и подвал здания), которое в соответствии со статьями 128, 129, 133 ГК РФ могло выступать в качестве самостоятельного объекта гражданских прав и гражданского оборота, и «отчуждение каждого из этажей здания и подвала в отдельности разным юридическим лицам не нарушает единый технологический цикл и не приводит к нарушению производственного процесса».

Принимая во внимание в первую очередь перечисленные критерии и учитывая также при необходимости другие обстоятельства дела, арбитражный суд приходит к выводу о том, что «каждая совершенная сделка является самостоятельной, поскольку порождает самостоятельные права и обязанности сторон», и, следовательно, они не являются взаимосвязанными.

Касаясь определения понятия «крупной сделки», следует отметить, что в целях повышения эффективности контроля над деятельностью менеджмента, в том числе в целях предотвращения вывода активов компании, важным является кардинальное изменение концепции понятия крупной сделки в акционерных обществах. Так, в соответствии со ст.78 Федерального закона “Об акционерных обществах” крупная сделка - это сделка более 25% балансовой стоимости активов акционерного общества. Заключение крупных сделок находится в компетенции совета директоров. Принятие решений по сделкам до 25% балансовой стоимости активов компании находится в компетенции  менеджера, что создает ему условия для вывода активов. На наш взгляд,  использование балансовой стоимости активов предприятия в качестве расчетной базы определения крупной сделки представляется экономически необоснованным по причине того, что балансовая стоимость не является стоимостью реальной, близкой по определению к рыночной стоимости. Менеджер в этих условиях имеет возможность манипулировать стоимостью имущества в сторону ее увеличения или уменьшения. Мы предлагаем внести изменения в ст. 78 Федерального закона “Об акционерных обществах” и в качестве критерия определения крупной сделки использовать процент от стоимости собственного капитала компании, в состав которого входит: акционерный капитал (уставный капитал акционерного общества), добавочный капитал, резервный капитал и прибыль. В течение года размер акционерного капитала не меняется в соответствии с действующим законодательством. Размер добавочного капитала в процессе реформирования баланса присоединяется к размеру акционерного капитала. Резервный капитал образуется в размерах и в порядке, утвержденном собранием акционеров. 

На наш взгляд, необходимо обосновать, что  под крупной сделкой следует понимать сделку   в пределах от 1% до 5% стоимости собственного капитала компании. Подобное изменение  в законе “Об акционерных обществах” существенно усилит контроль над деятельностью менеджеров в отношении крупных сделок и снизит возможность вывода активов.

§ 2. Определение рыночной стоимости имущества при проведении крупной сделки

Статья 77 Новой редакции Закона об АО, несмотря на сохранение у нее прежнего наименования («Определение рыночной стоимости имущества»), описывает, по сути, прежнее содержание новой терминологией, разделяя понятия:

- цены имущества;

- цены размещения эмиссионных ценных бумаг;

- цены выкупа (приобретения) эмиссионных ценных бумаг.

По Старой редакции Закона все три понятия объединялись одним термином – «рыночная стоимость имущества». В Новой редакции этот всеобъемлющий термин снят; изъято из Закона и его определение. «Рыночная стоимость» используется теперь как термин, определение значения которого не входит в задачи акционерного закона. Связано данное изменение в законодательстве с тем, что рыночная стоимость - имущества или акций - определяется советом директоров не произвольно, а исходя либо из объективных данных, которые легко могут быть получены и проверены любым интересующимся лицом, либо из результата оценки, проведенной профессиональным независимым оценщиком (уж он-то не может не знать, что такое рыночная стоимость). Итак, в случаях, когда в соответствии с акционерным законом цена (денежная оценка) имущества, а также цена размещения или цена выкупа эмиссионных ценных бумаг общества определяется решением совета директоров общества, они должны определяться исходя из их рыночной стоимости (абз. 1 п. 1 ст. 77 Новой редакции).

Для определения рыночной стоимости имущества может быть привлечен независимый оценщик; в случаях, предусмотренных Законом (см. п. 3 ст. 34, п. 3 ст. 75, п. 2 ст. 77), его привлечение обязательно (п. 2 ст. 77 Новой редакции).

При определении цены размещения ценных бумаг, цена покупки или цена спроса и цена предложения которых регулярно публикуется в печати, привлечение независимого оценщика необязательно, а для определения рыночной стоимости таких ценных бумаг должна быть принята во внимание цена покупки или цена спроса и предложения (п. 2 ст. 77 Новой редакции).

Решения совета директоров об определении цены имущества, а также цен размещения и выкупа (приобретения) ценных бумаг принимаются членами совета, не заинтересованными в совершении сделки (п. 1 ст. 77 Новой редакции), для которой (которых) определяется цена, а в обществе с числом акционеров 1000 и более - независимыми директорами, не заинтересованными в совершении сделки (абзац 2 п. 1 Новой редакции ст. 77). О том, кто такой «независимый директор» и чем он отличается от «директора, не заинтересованного в совершении сделки», - см. п. 3 ст. 83 Новой редакции.

Привлечение к процессу определения цен имущества и эмиссионных ценных бумаг государственного финансового контрольного органа (п. 3 ст. 77 Закона) продолжает оставаться обязательным, но в несколько ограниченном количестве случаев: лишь тогда, когда государство и (или) муниципальное образование владеет более чем 2% голосующих акций АО. Ранее его участие в оценке было обязательно независимо от количества и типа принадлежащих публичному образованию акций.

§ 3. Порядок одобрения крупной сделки

Совет директоров (наблюдательный совет) общества и общее собрание акционеров не совершают крупных сделок, а лишь одобряют таковые - как планируемые, так и уже совершенные единоличным исполнительным органом сделки (п. 1 ст. 79 Закона). Это являет собой последовательное воплощение принципа разграничения компетенции волеобразующих и волеизъявляющих органов юридического лица. Собрание акционеров и совет директоров - целиком волеобразующие органы, органы, формирующие волю юридического лица, но не выражающие ее вовне. Органами, общающимися с контрагентами юридического лица, выражающими эту волю вовне, являются его исполнительные органы (директор и правление).

Контроль со стороны совета и собрания необходим, чтобы исключить нанесение обществу серьезного ущерба, который может возникнуть в этих случаях, гарантировать его экономическую стабильность. Тем самым защищаются и интересы акционеров, и кредиторов общества. 

Полномочия совета директоров и общего собрания акционеров, принимающих решения об одобрении сделок разграничиваются. Согласно ст. 79 Закона, Совет директоров может решать этот вопрос при сумме сделки от 25 до 50 процентов балансовой стоимости активов общества; а при большей сумме необходимо решение общего собрания, принятое квалифицированным большинством голосов. Даны пояснения и относительно нормы, устанавливающей, что решение совета директоров об одобрении крупной сделки должно приниматься всеми членами этого органа, без учета голосов выбывших членов совета. Выбывшими считаются члены совета, полномочия которых прекращены досрочно решением общего собрания акционеров, и умершие. Если единогласие действующими членами совета не достигнуто, вопрос об одобрении сделки (на сумму от 25 до 50 процентов балансовой стоимости активов) также может быть передан на рассмотрение общего собрания акционеров. Для принятия решения общим собранием в этом случае достаточно простого большинства голосов.

К обстоятельствам, дающим основание участникам общества требовать от него выкупа принадлежащих им акций, ст. 75 Закона относит принятие общим собранием акционеров решения о совершении крупной сделки. В данном случае речь может идти о сделках на сумму свыше 50 процентов балансовой стоимости активов общества, то есть тех, принятие решений о совершении которых отнесено к исключительной компетенции общего собрания. 


В решении об одобрении крупной сделки должны быть указаны лицо (лица), являющееся ее стороной (сторонами), выгодоприобретателем (выгодоприобретателями), цена, предмет сделки и иные ее существенные условия.

В случае если крупная сделка одновременно является сделкой, в совершении которой имеется заинтересованность, к порядку ее совершения применяются только положения главы XI Закона об АО. 

При совершении крупной сделки стоимость имущества подлежит обязательной оценке советом директоров общества. Нарушение указанного правила при отсутствии дальнейшего одобрения влечет недействительность такой сделки.

В п. 3 информационного письма ВАС РФ N 62 от 13.03.2001 указано, что при определении балансовой стоимости активов общества при квалификации сделки как крупной учитывается балансовая стоимость активов общества без уменьшения ее на сумму долгов общества, а не размер уставного капитала общества.

В рассматриваемом Постановлении кассационной инстанции зафиксировано, что процентное соотношение надлежит исчислять исходя из балансовой стоимости активов общества и балансовой стоимости отчуждаемого имущества. Также кассационной инстанцией обращено внимание на то, что балансовая стоимость отчуждаемого имущества должна определяться исходя из стоимости имущества, передаваемого по всем взаимосвязанным сделкам, направленным на достижение одного экономического результата.

Далее, в вышеуказанном Постановлении имеется ссылка на то, что в решении общего собрания об одобрении крупной сделки недостаточно утверждения перечня отчуждаемого имущества. Решением общего собрания (совета директоров) должна быть одобрена цена передаваемого имущества. 

Например, по одному из дел доводы истца об отсутствии решения общего собрания по одобрению цены крупной сделки судом были признаны неправомерными, так как в соответствии с имеющимся в материалах дела протоколом N 3 от 26.06.99 общего собрания акционеров ОАО "Веселовский сыродельный завод" предусмотренная ст. 77 Закона об АО оценка имущества проводилась.

В силу п. 9 названного информационного письма ВАС РФ одобрение крупной сделки советом директоров общества предполагает участие в заседании совета всех действующих его членов. При этом каждый из них должен принять личное участие в голосовании и не может передать свои полномочия по доверенности какому-либо иному лицу.

В качестве примера применения судом указанных положений законодательства можно рассмотреть дело по иску прокурора Веселовского района Ростовской области в интересах акционеров ОАО "Веселовский сыродельный завод" к ответчикам: 1) ОАО "Веселовскагрохимсервис"; 2) ОАО "Веселовский сыродельный завод" - о признании сделки от 23.09.99 по передаче имущества между ОАО "Веселовскагрохимсервис" и ОАО "Веселовский сыродельный завод" недействительной в силу ее ничтожности и применения последствий ее недействительности.

Судом было отказано в удовлетворении заявленных требований.

Одним из доводов акционеров стал факт, что спорная сделка являлась крупной и ее заключение не было одобрено ни решением совета директоров общества, ни его общим собранием.

Исходя из представленных доказательств судом сделан вывод, что данная сделка крупной не являлась, так как согласно последнему на дату ее совершения по бухгалтерскому балансу ОАО «Веселовский сыродельный завод» (за первое полугодие 1999 г.) сумма активов общества составляла 9872560 руб. 25% от этой суммы - 2468140 руб., а цена имущества по спорному договору была 300000 руб.

Кроме того, оспариваемая сделка была одобрена общим собранием акционеров. 

Положения статьи 79 Закона не применяются к обществам, состоящим из одного акционера, который одновременно осуществляет функции единоличного исполнительного органа.

§ 4. Раскрытие информации о крупных сделках

Акционерные общества обязаны в своем годовом отчете раскрывать следующую информацию о крупных сделках:
•   перечень крупных сделок, совершенных обществом в течение отчет​ного года;
•   перечень сделок, на которые, в соответствии с уставом, распростра​няется порядок одобрения крупных сделок;
•   существенные условия каждой из вышеуказанных сделок;
•   орган управления общества, принявший решение об одобрении сделки.
Кроме того, законодательством о ценных бумагах предусматривается, что в проспекте ценных бумаг и ежеквартальных отчетах общества должна раскрываться информация о крупных сделках. Далее, в целях регистрации выпуска облигаций с обеспечением и отчета об итогах выпуска ценных бу​маг, общество должно предоставить в регистрирующий орган копии прото​кола собрания (заседания) органа, которым принято решение об одобрении сделки, с указанием кворума и результатов голосования.
Наконец, в российском законодательстве о бухгалтерском учете предус​мотрено, что общество должно представлять информацию о крупных сдел​ках, связанных с приобретением и выбытием основных средств и финансо​вых вложений, в пояснениях к бухгалтерской отчетности.
Стандартами аудиторской деятельности предусмотрено, что аудитор должен проанализировать наиболее крупные сделки со связанными сто​ронами на предмет выявления их подлинных условий и финансовых ас​пектов.

§ 5. Оспаривание крупных сделок

Споры, связанные с применением корпоративного законодательства, можно разделить на несколько групп. 
Нас интересуют споры о признании недействительными сделок, совершенных с нарушениями корпоративного законодательства, и применении последствий недействительности таких сделок. 

Изучение практики рассмотрения споров, связанных с признанием недействительными сделок, совершенных обществом, и применением последствий их недействительности, показывает, что ФЗ "Об акционерных обществах" (ст. 78, 79, 81) предусматривает меры контроля за заключением обществом крупных сделок и сделок, в совершении которых могут быть заинтересованы лица, участвующие в управлении обществом или иным образом оказывающие влияние на принимаемые им решения.

Цель таких мер - защитить права и законные интересы участников общества и его партнеров.

Согласно п.6 ст.79 Закона, крупная сделка, совершенная с нарушением требований Закона, может быть признана недействительной по иску общества или акционера, то есть они признаются оспоримыми. При совершении крупной сделки стоимость имущества подлежит обязательной оценке советом директоров общества. Прежде крупные сделки, заключенные при отсутствии решения совета директоров или общего собрания акционеров, признавались ничтожными. Изменение квалификации этих сделок повлияло на срок исковой давности, который должен применяться к искам о признании крупной сделки недействительной (применении последствий недействительности сделки); раньше это был срок, установленный п. 1 ст. 181 ГК РФ (10 лет), а теперь - п. 2 той же статьи (1 год). Право на предъявление указанных исков предоставлено обществу и его участникам – акционерам. Таким образом, любой акционер, владеющий хотя бы одной акцией общества, вправе обратиться в суд с иском о признании крупной сделки недействительной.   

Кроме того, если крупная сделка одновременно является и сделкой, совершенной с заинтересованностью, то к порядку ее совершения применяются только правила о сделках с заинтересованностью.

Истцами по данной категории споров часто заявляются и требования о применении последствий недействительности оспоренных сделок в порядке ст. 167 ГК РФ. Такие требования подлежат рассмотрению судом по общим правилам.

Суду необходимо учитывать, что требования о применении последствий недействительности сделок могут быть заявлены заинтересованным лицом или участником такой сделки. Для их удовлетворения истцу необходимо представить доказательства реального исполнения оспариваемого договора, например уплата денежных средств, передача имущества.

Особо хотелось бы обратить внимание на то обстоятельство, что требования истца о применении последствий недействительности сделки в виде признания недействительным свидетельства о государственной регистрации права собственности на спорное недвижимое имущество не подлежат рассмотрению в арбитражном суде и производство по делу в этой части подлежит прекращению на основании п. 1 ст. 150 АПК РФ
.

При этом суд исходит из того, что в силу ст. 2 ФЗ «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним»
 госрегистрация является юридическим актом признания и подтверждения государством возникновения, ограничения (обременения), перехода или прекращения прав на недвижимое имущество в соответствии с ГК РФ. По смыслу названной статьи Закона в судебном порядке может быть оспорено зарегистрированное право, а не сама по себе запись о его регистрации.

Практика применения ст.79 Закона об акционерных обществах (в редакции 1995 г.) показала, что проблема квалификации крупных сделок действительно существует (Постановления ФАС МО N КГ-А40/3646-99, N КГ-А40/3513-00, N КГ-А40/1536-00)
. Она не исчезла, а лишь усложнилась после внесения в этот акт изменений от 7 августа 2001 г.: ст.79 была дополнена пунктом 6, предоставляющим обществу и акционерам право оспаривать совершенные сделки.

Поэтому целесообразно проанализировать практику, признающую крупные сделки, совершенные до внесения указанных изменений в Закон об акционерных обществах, оспоримыми.

Одним из оснований вывода суда об оспоримости крупных сделок является на «косвенное» оспаривание сделок как признака оспоримости
. 

Закон об акционерных обществах не содержит нормы, предполагающей, что крупная сделка может быть признана недействительной в судебном порядке. Однако, по мнению некоторых судов, имеются иные указания на оспоримость данной сделки.

Пленумы ВС РФ и ВАС РФ заняли далеко не бесспорную позицию, сформулировав п.14 Постановления N 4/8 следующим образом: «В случае совершения крупной сделки генеральным директором (директором) акционерного общества или уполномоченным им лицом при отсутствии необходимого решения совета директоров (наблюдательного совета) или общего собрания акционеров такая сделка является недействительной. Однако она может быть признана судом имеющей юридическую силу и создающей для общества вытекающие из нее права и обязанности, если при рассмотрении спора будет установлено, что в последующем данная сделка была одобрена соответственно советом директоров (наблюдательным советом) либо общим собранием акционеров общества».

Нормативный же материал (ГК РФ, Закон об акционерных обществах) не дает оснований для подобного вывода.

Трудно определить, чем руководствовались Пленумы, указав в Постановлении N 4/8 на возможность последующего одобрения крупной сделки, совершенной генеральным директором без надлежащего предварительного решения совета директоров или собрания акционеров. Возможно, в порядке аналогии закона (п.1 ст.6 ГК РФ) была применена норма п.2 ст.183 ГК РФ.

Как известно, ничтожная сделка недействительна с момента ее совершения независимо от признания ее таковой судом и при этом она не влечет юридических последствий, за исключением тех, которые связаны с ее недействительностью (п.1 ст.166, п.1 ст.167 ГК РФ). Отсюда вытекает, что изначально ничтожная, не вызывающая юридических последствий сделка не может быть одобрена. Значит, последующее одобрение крупной сделки общим собранием акционеров или советом директоров не в силах «исцелить» такую сделку. Но после получения такого одобрения можно считать крупную сделку состоявшейся. Именно с этого момента у сторон возникают права и обязанности.

Несостоятельность вывода об оспоримости крупной сделки акционерного общества, исходя из упомянутого указания Постановления N 4/8, подтверждается и еще одним аргументом. В силу ст.168 ГК РФ совершенная с нарушением закона сделка может считаться оспоримой лишь тогда, когда каким-либо образом на это указывает закон; во всех остальных случаях она ничтожна. Однако о допустимости последующего одобрения ни в Законе об акционерных обществах, ни в иных законах не сказано. А норма п.14 Постановления N 4/8 не может быть расценена в качестве указания закона.

Анализ ст.79 Закона об акционерных обществах (в редакции 1995 г.) не дает оснований ставить под сомнение вывод о природе крупной сделки, совершенной с нарушением требований указанной статьи.

Сделка, квалифицируемая как крупная, может быть действительной при наличии определенного состава. В частности, ст.79 Закона об акционерных обществах (в редакции 1995 г.) устанавливает, что для действительности крупной сделки необходимо соблюдение следующих условий: a) наличие свойства крупности (сумма сделки превышает 25% балансовой стоимости активов общества); б) совершение такой сделки с одобрения общего собрания акционеров или совета директоров общества.

Причем п.1 ст.79 Закона об акционерных обществах устанавливает императивное требование одобрения крупной сделки: «Крупная сделка должна быть одобрена советом директоров общества или общим собранием акционеров в соответствии с настоящей статьей».

Невыполнение условий ст.78 и ст.79 Закона об акционерных обществах дает основание для следующего вывода: сделка, совершенная в нарушение императивных предписаний закона, должна быть признана ничтожной. 

По сути, это первый случай изменения законом квалификации ничтожной сделки на оспоримую. Принимая во внимание то обстоятельство, что акционерное общество является весьма распространенной организационно-правовой формой, и то, что сделки, подпадающие под категорию крупных, составляют значительную часть сделок, совершаемых обществом, применительная практика (в отсутствие разъяснений высших судебных инстанций) оказалась неготовой к единообразной квалификации возникающих отношений. 

Таким образом, сделки, совершенные с нарушением требований статьи 79 Закона «Об акционерных обществах», признаются оспоримыми. Из этой нормы следуют, по крайней мере, два вывода. 

Первый: если крупная сделка, заключенная при отсутствии решения (одобрения) соответствующего органа общества, не будет оспорена и признана недействительной судом, то она имеет юридическую силу.

Второй: значительно сокращается срок, в течение которого суд может признать крупную сделку недействительной. Действующее законодательство не исключает возможности обращения в суд с иском о признании недействительной ничтожной сделки (если, например, стороны расходятся в оценке, является данная сделка противоречащей закону или нет). Такие иски могут предъявляться в течение 10-летнего срока исковой давности, установленного п. 1 ст. 181 ГК РФ (для исков о применении последствий недействительности ничтожной сделки). Отнесение крупных сделок к категории оспоримых означает, что иски о признании их недействительными могут предъявляться в течение сокращенного годичного срока исковой давности, предусмотренного п. 2 ст. 181 ГК РФ, что резко снижает возможности судебной защиты экономических интересов акционерных обществ.

§ 6. Совершенствование законодательства о крупных сделках

Практика применения норм о крупных сделках выявила ряд недостатков правового регулирования. Эти недостатки усугубляются изъянами в законодательной технике, неясностью терминов и понятий, неточностью в регулировании самой процедуры одобрения крупных сделок, а также внутренними противоречиями и несогласованностью. 

Самым серьезным недостатком всей правовой конструкции, регулирующей крупные сделки, сегодня является применение формального подхода при признании подобных сделок недействительными. Представляется, что сами по себе процедурные нарушения не должны являться достаточным основанием для этого. Целесообразно обусловить признание крупной сделки недействительной наступлением негативных последствий для общества или акционера, оспаривающих сделку, причем эти последствия должны быть доказаны в суде. 

Также следует отметить то, что трудности вызывает отсутствие четкого определения понятия «крупная сделка», что, в свою очередь, связанно с неопределенностью таких категорий, как «взаимосвязанные сделки», «сделки, совершаемые в процессе обычной хозяйственной деятельности», «сделки, связанные с возможностью отчуждения имущества», а также с использованием недостаточно четких критериев для квалификации крупной сделки. 

На практике для целей квалификации сделки в качестве крупной, а также для определения органа, принимающего решение об одобрении сделки, возникает ряд проблем, связанных с определением стоимости имущества, являющегося предметом такой сделки. Так, с одной стороны цена отчуждаемого или приобретаемого имущества определяется советом директоров исходя из его рыночной стоимости. При этом при отчуждении имущества размер сделки определяется следующим образом: с балансовой стоимостью активов общества сопоставляется балансовая стоимость отчуждаемого имущества. Подобный порядок определения суммы сделки создает возможность вывода действительно крупных сделок из-под контроля. При совершении сделки, связанной с приобретением имущества  с балансовой стоимостью активов общества будет сопоставляться цена приобретения такого имущества, то есть его рыночная стоимость, являющаяся, как правило, более высокой в отличие от сделок по отчуждению имущества.
Для устранения указанного несоответствия, необходимо установить единый критерий при решении вопроса об отнесении сделки к крупной, независимо от того направлена ли сделка на отчуждение или на приобретение имущества.

Сегодня правила о крупных сделках распространяются на сделки, предметом которых являются вещи, включая деньги и ценные бумаги, имущественные права. Что же касается объектов гражданских прав, иных, чем вещи и имущественные права (например, услуги и работы), то на сегодняшний день  нет однозначного ответа на вопрос, могут ли рассматриваться сделки с такими объектами в качестве крупных или нет. В связи с этим целесообразно уточнить перечень крупных сделок, указав помимо имущества, являющегося предметом крупной сделки такие объекты гражданских прав, как услуги и работы. Кроме того, необходимо  исключить из перечня крупных сделок аренду без права выкупа (в части применения указанных норм к арендодателям).

До принятия новой редакции Закона об акционерных обществах крупные сделки (также как и сделки с заинтересованностью), совершенные с нарушением установленных законом процедур, являлись ничтожными; редакция указанного закона, вступившая в силу с 1 января 2002 года, установила оспоримость таких сделок. Следует придать соответствующим нормам закона обратную силу и признать указанные сделки, совершенные обществом в периоды с 1 января 1996 года до 1 января 2002 года, оспоримыми, чтобы одинаковые по существу сделки не ставились законом в неравное положение.

Глава 12
СДЕЛКИ  С  КРУПНЫМ  ПАКЕТОМ АКЦИЙ
§ 1.   Общие   положения
Сделками по приобретению контроля являются сделки, в ходе которых лицо (или группа аффилированных лиц) приобретает контрольный пакет акций, который определяется в Законе об АО как 30 или более процентов от общего количества размещенных обыкновенных акций общества. Сделки по приобретению контроля также называются поглощениями.
Поглощение является основным инструментом динамичного перераспределения контроля над компаниями. Поглощения позволяют смещать неэффективно работающих менеджеров (против воли последних) и извлекать выгоду за счет синергетического эффекта объединения различных фирм. Кроме того, сама угроза поглощения влияет на поведение лиц, обладающих правами контроля, а именно дисциплинирует их. В этой связи нормально функционирующий рынок поглощений признается важным компонентом (если вообще не предпосылкой) эффективной системы корпоративного управления.
В результате поглощений изменяются контроль над обществом, его стратегия и процесс принятия решений, происходит смена директоров и менеджеров. Экономическая выгода поглощения заключается, в частности, в том, что оно может стать предпосылкой для улучшения использования активов общества. Это, в свою очередь, принесет выгоду всем акционерам. В то же время поглощения являются потенциальным источником нарушений прав миноритарных акционеров.
Смена контроля может осуществляться в добровольном порядке, путем присоединения или слияния, по согласованию между акционерами и менеджерами компаний, участвующих в таком присоединении или слиянии. Однако поглощения могут быть и враждебными, когда некоторые акционеры директора и менеджеры поглощаемой компании пытаются предотвратить ее поглощение. Негативные последствия приобретения контроля сводятся не только к возможным злоупотреблениям в период, предшествующий такому приобретению (например, двухэтапное добровольное предложение о приобретении акций, в котором различным группам акционеров предлагаются разные цены), но включают также возможные последующие проблемы, с которыми могут столкнуться миноритарные акционеры (например, изменение дивидендной политики или увеличение вознаграждения менеджеров в ущерб интересам миноритарных акционеров).
В случае добровольной смены контроля акционеры могут выразить свое отношение к результатам такой смены и в явной форме дать свое согласие на любые последствия таковой. В случае враждебного поглощения у директоров и менеджеров обычно больше возможностей предотвратить, действуя в собственных интересах, такие изменения контроля, которые будут увеличивать стоимость акций компании. В то же время, если попытка враждебного поглощения окажется успешной, миноритарные акционеры, которые не дали своего согласия на приобретение контроля, могут оказаться в ситуации, когда новый контролирующий акционер злоупотребит своим положением и постарается «покарать» их за такое поведение.
За несколько последних десятилетий вопрос регулирования поглощений приобрел особую актуальность. В настоящее время ЕС одобрил Тринадцатую директиву по законодательству об акционерных обществах, посвященную предложениям о покупке акций при поглощении. В отличие от российского законодательства, в указанной директиве делается попытка применить правила в отношении поглощений к зарегистрированным на бирже компаниям и особо рассмотреть предложения о добровольном поглощении (которые вообще не регулируются российским законодательством). Добровольные предложения о приобретении акций представляют собой публичную оферту о приобретении акций общества, в результате принятия которой происходит смена контроля. Существуют особые правила, которые касаются условий таких предложений и раскрытия информации о них. По данному вопросу в России тоже совершенствуется законодательство.
Так пятого января 2006 года Президент подписал Федеральный закон № 7-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон «Об акционерных обществах» и некоторые другие законодательные акты Российской Федерации». В соответствии с данным Законом в Закон об АО вводится новая глава, регулирующая процесс приобретения крупных пакетов акций. Вместо 80 статьи «Приобретение 30 и более процентов обыкновенных акции общества» появилась новая глава XI.1 «Приобретение более 30 процентов акций открытого акционерного общества», насчитывающая 10 статей. Данное нововведение касается всех открытых акционерных обществ, их акционеров, а также инвесторов, намеревающихся приобрести акции открытого акционерного общества.
§ 2.   Приобретение   более   30   процентов   акций открытого  акционерного  общества
Итак, глава XI.1 Закона об АО регулирует обязанности лица или группы аффилированных лиц (далее по тексту инвестор), возникающие у них при приобретении 30, 50 и 75 процентов акций открытого акционерного общества. Причем указанные доли рассчитываются от совокупного числа обыкновенных и привилегированных акций, предоставляющих их владельцам право голоса.
Закон предусматривает следующие процедуры по приобретению крупного пакета:
1. Подачу добровольного предложения о приобретении крупного пакета акций.
Добровольное предложение о приобретении пакета акций, превышающего 30% от обыкновенных и привилегированных акций, может быть направлено Инвестором акционерам. Это не обязанность, но право Инвестора, воспользовавшись которым он приобретает ряд льгот. Такое предложение является публичной офертой акционерам и направляется акционерам через акционерное общество.

Закон определяет содержание такого добровольного предложения. Отметим только, что в этом случае Инвестор самостоятельно определяет количество акций, которое он намерен приобрести, а также цену приобретения акций. К такому предложению должна быть приложена безотзывная банковская гарантия, содержащая обязательство банка оплатить акции, приобретаемые Инвестором на основании добровольного предложения, если он по каким - то причинам откажется это делать.
После получения добровольного предложения общество обязано в течение 15 дней с даты его получения направить такое предложение акционерам
 вместе с рекомендациями совета директоров в отношении целесообразности его принятия, а также отчетом независимого оценщика
 в порядке, установленном для уведомления акционеров о предстоящем общем собрании акционеров. Следует отметить, что затраты на такую рассылку возмещаются Инвестором.
Акционеры вправе принять сделанное предложение посредством предоставления заявления о продаже ценных бумаг, содержание которого также установлено Законом. Срок принятия добровольного предложения не может быть менее 70 и более 90 дней с момента получения акционерным обществом такого добровольного предложения.
Если количество акций, предложенных к продаже, превышает количество акций, которое намерен приобрести инвестор, все заявки удовлетворяются пропорционально или иным способом, изложенном в добровольном предложении. Если Инвестор откажется оплачивать акции, переведенные на его счет в реестре акционеров на основании заявлений акционеров, акционеры вправе потребовать их стоимость с гаранта.
2. Подачу обязательного предложения о приобретении крупного пакета акций.
Если Инвестор приобрел более 30 (50, 75) процентов акций акционерного общества, не воспользовавшись своим правом подать добровольное предложение, то он в течение 35 дней с момента приобретения соответствующего пакета обязан сделать всем акционерам акционерного общества обязательное предложение о продаже Инвестору принадлежащих им акций общества.
Закон также определяет содержание такого предложения. При этом следует отметить, что оно вносится в отношении всех акций, а цена акций, не котируемых на фондовой бирже, определяется независимым оценщиком. К обязательному предложению в этом случае прилагается отчет независимого оценщика.
Алгоритм последующих действий (рассылка предложения акционерам, направление заявлений о продаже) аналогичен изложенному в отношении добровольного предложения.
Срок перевода ценных бумаг и оплаты акций по добровольному предложению законом не установлен. Зато в отношении обязательного предложения он жестко закреплен и составляет 15 дней с момента истечения срока принятия обязательного предложения и 15 дней с момента зачисления акций на лицевой счет Инвестора в реестре акционеров соответственно.
Следует особо отметить, что требование направить обязательное предложение (если ранее Инвестор не направлял добровольное предложение), а, следовательно, и санкции за его невыполнение, возникают в случае, когда Инвестор приобрел крупный пакет акций практически по любым основаниям: купил, получил в дар, приобрел в рамках размещения акций очередной эмиссии. Закон содержит исчерпывающий перечень ситуаций, когда это требование не применяется:
· при приобретении акций при учреждении или реорганизации акционерного общества;
· при сделках между аффилированными лицами;
· при разделе общего имущества супругов;
· при приобретении акций в порядке наследования;
· при покупке акций в порядке реализации преимущественного права их приобретения в ходе эмиссии;
· а также в некоторых иных, достаточно редких случаях.
3. Подачу конкурирующего предложения.
При поступлении в общество добровольного или обязательного предложения любое лицо вправе направить также конкурирующее добровольное     предложение, содержание и порядок работы с которым определяются новым законом. Такое предложение не может содержать худшие условия приобретения в сравнении с условиями предложения, ранее поступившего в общество.
4.  Выкуп акций по требованию акционеров в случае, если Инвестор приобрел долю в 95 %.
В случае, если Инвестор подавал обязательное предложение или добровольное предложение о приобретении всех акций акционерного общества и в результате его реализации приобрел более 95% акций открытого общества, то оставшиеся владельцы акций вправе потребовать от такого Инвестора выкупа оставшихся в их собственности акций.
Закон предусматривает следующий алгоритм этой процедуры:
а) инвестор через общество уведомляет акционеров о возникновении  у  них   права  требовать  выкупа  акций.   Требования  к  такому уведомлению определены Законом;
б) акционерам на предъявление требования о выкупе ценных бумаг отводится 6 месяцев.  К этому требованию акционер должен приложить документ,  подтверждающий списание соответствующего количества акций со своего лицевого счета в реестре акционеров в пользу Инвестора;
в) получив требование и документ о передаче акций, Инвестор обязан в течение  15 дней эти акции оплатить;
г) в случае нарушения Инвестором этого срока продавец акций,
по своему выбору, вправе:
· либо потребовать их оплаты от лица,   предоставившего банковскую гарантию;
· либо потребовать возврата акций в свою собственность;
д) если же Инвестор после приобретения доли, превышающей 95% акций общества, «забудет» известить акционеров о возникновении у них права требовать выкупа,  то акционеры в течение года сами могут потребовать выкуп, направив Инвестору соответствующее заявление. С этого момента акции, предъявленные к выкупу, блокируются на счете акционера. Инвестор обязан оплатить их стоимость в течение 15 дней. На основании документа об оплате регистратор списывает акции со счета акционера на счет инвестора. Правда, как следует из текста закона, в этом случае акционеру придется самостоятельно определять стоимость акций, предъявленных к выкупу. Отсутствует и возможность потребовать оплаты акций у гаранта.
5. Принудительное приобретение акций по требованию Инвестора, приобретшего 95% акций.

В рассматриваемой нами ситуации, когда Инвестор приобрел более 95 процентов акций, такой Инвестор и сам приобретает право выкупить акции, оставшиеся на руках акционеров, причем вне зависимости от согласия акционера на их продажу. Закон устанавливает следующий алгоритм этой процедуры:
а) в течение 6 месяцев с момента истечения срока добровольного предложения или обязательного предложения (в случае, если при его реализации было приобретено не менее 10% акций) Инвестор через общество вправе направить акционерам требование о выкупе ценных бумаг, содержание которого определяется законом, с приложением отчета независимого оценщика. В требовании, кроме цены, порядка оплаты ценных бумаг и иной информации, указывается дата составления списка акционеров - владельцев выкупаемых ценных бумаг. Эта дата должна находиться в интервале 45 дней - 60 дней с момента направления Инвестором требования о выкупе;
б) общество обязано составить список акционеров на указанную дату и передать такой список Инвестору в течение 14 дней с момента его  составления,   С  момента составления  списка  переход  прав  на выкупаемые акции или передача этих акций в залог не допускаются;
в) получив  требование о  выкупе,   акционер  вправе направить Инвестору заявление с согласием на такой выкуп, в котором будут указаны данные лицевого счета акционера для перевода денег;
г) если  акционер такое заявление  Инвестору не направит,  то Инвестор должен оплатить выкупаемые акции, перечислив их стоимость в депозит нотариуса по месту нахождения открытого акционерного общества;
д) регистратор на основании документов, подтверждающих оплату акций, списывает эти акции на счет Инвестора;
е) акционер, не согласившийся с ценой выкупа, вправе потребовать от Инвестора «доплаты» через арбитражный суд. Однако предъявление такого иска не является основанием для приостановления процедуры выкупа.
Полномочия органов управления компании в период действия добровольного, обязательного и конкурирующего предложения по приобретению крупного пакета.
В течение срока действия добровольного и/или обязательного, а также конкурирующего предложения Закон вводит ограничения на полномочия органов управления общества. В частности, только общее собрание акционеров в этот период вправе принимать решения по следующим вопросам:
· увеличение уставного капитала открытого общества путем размещения дополнительных акций в пределах количества и категорий (типов) объявленных акций;
· размещение открытым обществом ценных бумаг, конвертируемых в акции,  в том числе опционов открытого общества;
· одобрение сделки или нескольких взаимосвязанных сделок, связанных с приобретением, отчуждением или возможностью отчуждения открытым обществом прямо либо косвенно имущества, стоимость которого составляет  10 и более процентов балансовой стоимости активов открытого общества, если только такие сделки не совершаются в процессе обычной хозяйственной деятельности;
· одобрение сделок, в совершении которых имеется заинтересованность;
· приобретение открытым обществом размещенных акций в случаях, предусмотренных законом;
· увеличение вознаграждения лицам, занимающим должности в органах управления открытого общества, установление условий прекращения  их   полномочий,   в  том  числе  установление  или  увеличение компенсаций, выплачиваемых этим лицам в случае прекращения их полномочий.
Ответственность за нарушение правил законодательства по приобретению крупного пакета акций.
Если Инвестор не сделал добровольного предложения и приобрел крупный пакет, то до даты направления в общество обязательного предложения он вправе голосовать только пакетом акций, приобретенных без нарушения закона.
Сделки, совершенные в период действия добровольного или обязательного предложения, без учета ограничений, наложенных на органы управления в отношении принятия отдельных решений, могут быть признаны недействительными.
В главу 71 ФЗ «Об акционерных обществах» вводится норма об ответственности членов совета директоров, правления, а также генерального директора за убытки, причиненные обществу или акционерам в связи с нарушением порядка. Причем иск по поводу возмещения таких убытков может подать как общество, так и любой акционер, вне зависимости от количества принадлежащих ему акций.
Вводится ответственность оценщика за результаты оценки в случае, если такая оценка будет признана недостоверной.
Вводятся изменения и в административный кодекс. На инвестора, нарушившего правила приобретения крупного пакета акций, может быть наложен штраф в размерах:
· на гражданина - от  10 до 25  МРОТ;
· на должностное лицо - от 50 до 200  МРОТ;
· на юридическое лицо - от 500 до 5 000  МРОТ.
§ 3. Аффилированные лица

В ст.ст. 80-82 Закона об АО упоминаются так называемые «аффилированные лица». В тексте Закона это понятие не раскрывается. Не раскрывается оно и в ст. 93 «Информация об аффилированных лицах общества» Закона, хотя там и говорится о том, что лицо признается аффилированным в соответствии с требованиями законодательства Российской Федерации.

В этой связи  Крапивин О.М., Власов В.И.
 отмечают, что согласно ранее действовавшему тексту ст. 93 лицо признавалось аффилированным в соответствии с требованиями антимонопольного законодательства Российской Федерации. Государственная программа защиты инвесторов на 1998-1999 г. содержала поручение о разработке проекта федерального закона об аффилированных лицах. Однако такой закон еще не принят. Скорее всего, упоминание об антимонопольном законодательстве было изъято из текста ст. 93 в расчете на то, что рано или поздно, но будет принят закон об аффилированных лицах.

Пока он не будет принят, ничего не остается делать, как руководствоваться антимонопольным законодательством, обратившись за соответствующими разъяснениями к авторитетному мнению специалистов.

Как справедливо констатирует И.В.Редькин в статье «Аффилированные лица по законодательству РФ: правовое регулирование, теория и практика»
, российское законодательство не дает детального определения самого термина «аффилированные лица». В законодательных актах лишь раскрываются условия, при которых отдельные лица или группы юридических лиц и (или) физических лиц становятся аффилированными.

Заметим, что сам термин «аффилированные лица» заимствован из англо-американской практики и обозначает физическое или юридическое лицо, способное оказывать влияние на деятельность компании. Условия, при которых юридические и физические лица становятся аффилированными, приводятся в Законе РСФСР «О конкуренции и монополистической деятельности на товарных рынках» (в редакции законов РФ от 24 июня 1992 г. и 15 июля 1992 г., федеральных законов от 25 мая 1995 г. и 6 мая 1998 г.). В этом же законе закрепляется в самом общем виде понятие «аффилированных лиц».

В статье 4 указанного Закона под аффилированными лицами понимаются физические и юридические лица, способные оказывать влияние на деятельность юридических и (или) физических лиц, осуществляющих предпринимательскую деятельность. В круг аффилированных лиц в соответствии с этим Законом включены:

- члены совета директоров или иного коллегиального органа управления, члены коллегиального исполнительного органа, а также лицо, осуществляющее полномочия его единоличного исполнительного органа (директор, президент и др.);

- лица, принадлежащие к той группе, к которой принадлежит данное юридическое лицо;

- лица, которые имеют право распоряжаться более чем 20 процентами общего количества голосов, приходящихся на акции (вклады, доли), составляющие уставный (складочный) капитал данного юридического лица;

- юридическое лицо, в котором данное юридическое лицо имеет право распоряжаться более чем 20 процентами общего количества голосов, приходящихся на акции (вклады, доли), составляющие уставный капитал данного юридического лица;

- если юридическое лицо является участников финансово-промышленной группы (далее ФПГ), к его аффилированным лицам относятся члены совета директоров или иного коллегиального органа управления, члены коллегиального исполнительного органа ФПГ, а также лицо, осуществляющее полномочия единоличного исполнительного органа ФПГ.

Согласно этой же статье Закона понятие «аффилированных лиц» включает в себя также широкий круг субъектов, входящих в понятие "группа лиц". И.В.Редькин отмечает, что Закон четко не разграничивает эти два понятия, которые во многом пересекаются. Также нелогично и то, что Закон впоследствии не упоминает термин «аффилированные лица», а оперирует термином «группа лиц». Исходя из этого, можно сделать вывод, что термин «аффилированные лица» не используется в антимонопольных целях и раскрывается в Законе о конкуренции и ограничении монополистической деятельности только для его использования в других правовых институтах.

Поэтому отраслевая специфика регулирования отношений между аффилированными лицами состоит в том, что понятие «аффилированные лица» содержится в антимонопольном законодательстве, а его использование осуществляется в самых различных правовых институтах (корпоративное право, рынок ценных бумаг, к которым относятся также акции, и др.).

Что касается упомянутой выше «группы лиц», то согласно статье 4 под ней понимается группа юридических и (или) физических лиц, применительно к которым выполняется одно или несколько следующих условий:

- лицо или несколько лиц в результате соглашения (согласованных действий) имеют право прямо или косвенно распоряжаться (в том числе на основании договора купли-продажи, доверительного управления, о совместной деятельности, поручения и иных сделок) более чем 50 процентов от общего количества голосов, приходящихся на акции (вклады, доли), составляющие уставной капитал юридического лица;

- лицо или несколько лиц получили возможность на основании договора или иным образом определять решения, принимаемые другим лицом (лицами), в том числе определять условия ведения другим лицом (лицами) предпринимательской деятельности либо осуществлять полномочия исполнительного органа других лиц на основании договора;

- лицо имеет право назначать единоличный исполнительный орган и (или) более 50 процентов коллегиального исполнительного органа юридического лица и (или) по предложению лица избрано более 50 процентов состава совета директоров или иного коллегиального органа управления юридического лица;

- физическое лицо, осуществляющее полномочия единоличного исполнительного органа юридического лица;

- одни и те же юридические лица, их супруги, родители, дети, братья, сестры, и (или) лица, предложенные одним и тем же юридическим лицом, составляют более 50 процентов состава коллегиального исполнительного органа и (или) совета директоров или иного коллегиального органа управления двух и более юридических лиц или по предложению одних и тех же юридических лиц избрано более 50 процентов состава совета директоров или иного коллегиального органа управления двух и более юридических лиц;

- физические лица и (или) юридические лица имеют право самостоятельно или через представителей распоряжаться в сумме более чем 50 процентами голосов, приходящихся на акции (вклады, доли), составляющие уставный капитал одного юридического лица, и одновременно данные физические лица, их супруги, родители, дети, братья, сестры, и (или) лица, предложенные одним и тем же юридическим лицом, составляют более 50 процентов состава коллегиального исполнительного органа и (или) совета директоров или иного коллегиального органа управления другого юридического лица;

- юридические лица являются участниками одной ФПГ;

- физические лица являются супругами, родителями и детьми, братьями и сестрами.

Отношения аффилированности возникают между двумя и более лицами в строго определенных законом случаях. Признать данное лицо (лица) аффилированным возможно, лишь установив факты наличия указанных выше связей между ним и другими лицами. Заметим, что из приведенных выше условий признания лица (лиц) аффилированным следует, что аффилированность может быть как односторонней, так и двусторонней. В первом случае влияние способно оказывать одно лицо. Во втором - два или несколько лиц оказывают друг на друга взаимное влияние. Способность оказывать влияние является основополагающим признаком аффилированности. Совершение каких-либо сделок под влиянием имеют целью нарушить баланс интересов в пользу одной из сторон. Сделка, совершенная под влиянием, имеет, как правило, негативные последствия для одной из ее сторон в связи с тем, что имеют место:

- неэквивалентный и потому невыгодный лишь одной стороне обмен имуществом и правами;

- ущемление прав и законных интересов одной из сторон сделки в иных формах.

Сделки, совершаемые с участием аффилированных лиц, по своему содержанию многообразны. Классической стала, например, практика, когда директор коммерческой организации продает ее продукцию по низким ценам своим аффилированным лицам. Последние продают эту продукцию по более высоким ценам. Полученная в результате такой сделки прибыль делится между ее участниками.

К сожалению, законодательство, в том числе и Закон об акционерных обществах, не содержит порядка признания лиц аффилированными. Поэтому, как это рекомендует автор упомянутой выше статьи, признание лица аффилированным в судебном порядке целесообразно осуществлять не в качестве самостоятельного требования (например, путем установления аффилированности, как юридического факта), а применительно к тому способу защиты от действий аффилированных лиц, который предусмотрен законодательством. Так например, в случае совершения крупной сделки, о которой идет речь в статье 80 Закона об акционерных обществах, способом защиты является признание такой сделки недействительной, а не иск о признании тех или иных лиц аффилированными. В этом случае сам суд решит, являются ли лица, участвующие в сделке, аффилированными или не являются.

§ 4. Защита от  поглощения компании

Слияния и поглощения как одна из форм реорганизации юридического лица – это во всем мире нормальный и четко регламентированный законодательством процесс, но, к, сожалению, в России данный процесс приобрел ярко выраженный криминальный и захватнический оттенок.

Акция, по сути, - то же самое, что «ключ от квартиры, где деньги лежат». Часто оказывается, что корпоративная «квартира» богатая, а двери у нее хлипкие, да и сам ключ, если захотеть, можно получить на руки без особого труда: хозяева – люди доверчивые, и не думают о том, что их могут ограбить. Так начинается охота за чужой собственностью, конечная цель которой -  установление контроля над чужим бизнесом. В отечественной предпринимательской практике такие действия получили название "захват предприятия" или "недружественное поглощение". Недружественное поглощение – это взятие одной компанией другой под свой контроль, управление ею с приобретением абсолютного или частичного права собственности на нее, причем взятие это осуществляется либо без согласия менеджмента поглощаемой компании, либо вообще в тайне от управляющих.

Вопрос об эффективности и целесообразности применения недружественных поглощений как способа реорганизации корпоративного капитала, в целом, достаточно спорен. С одной стороны, недружественное поглощение — серьезный инструмент оптимизации корпоративного управления и стимул для наиболее эффективного использования ресурсов. Но с другой стороны, такие действия часто используются в спекулятивных целях и носят разрушительный характер для экономики предприятий и, конечно же, для страны в целом.
В рамках данной работы предпринята попытка рассмотреть различные методы защиты от силовых захватов предприятий, враждебных поглощений. Разработка действенных мер, позволяющих свести к минимуму риск финансовых и имущественных потерь от действий недружественных компаний, в большей степени основывается на создании практических препятствий на пути агрессора. Как известно, предположения и гадания на тему, случится что-либо или нет, в вопросе защиты приносящего деньги актива, может привести к полной потерь бизнеса. Примеров тому множество, не случайно при ФПГ существуют специальные подразделения, разрабатывающие варианты недружественного поглощения компаний-конкурентов.

На любом уровне (международном, региональном, городском) есть люди, готовые подобрать все, что плохо лежит. Для этой цели часто создаются специализированные компании, получающие заказ на поглощение определенного предприятия или актива. Причем, как правило, такие компании работают за процент от поглощенного актива, т.е. их финансовая заинтересованность в положительном исходе поглощения налицо. 

Разумеется, защищаться от подобных агрессоров необходимо. Однако, соглашаясь с такой необходимостью, многие собственники предприятий считают достаточным довести свой пакет акций до 75% или назначить «своего» генерального директора. А потом перестают обращать внимание на защиту своих активов. И лишь при явных признаках недружественного поглощения или слияния вспоминают о необходимости выстраивания комплексной защиты. Но насколько она станет комплексной, а следовательно, эффективной? Практика поглощений и здравый смысл свидетельствуют, что отдельные меры менее эффективны, чем своевременно разработанная комплексная стратегическая и тактическая защита. 

1. Основные способы недружественного поглощения

Одним из азов тактики военных действий считается принцип «Знать оружие врага, уметь ему противостоять и пользоваться в своих интересах». Современный бизнес в условиях жесткой конкуренции — та же война, только ведущаяся другими средствами. Поэтому, чтобы эффективно выстроить систему защиты от недружественного нападения, в первую очередь необходимо определить те возможные способы поглощения, которые могут быть применены к предприятию.

На Западе существуют такие тактики враждебного поглощения, как «медвежьи объятия» и тендерное предложение о покупке акций.

Медвежьи объятия. Рассылка высшему руководству компаний-мишеней сообщений о предстоящем поглощении с требованием принять быстрое решение по поводу данного предложения. В случае отказа поглощающая компания обращается непосредственно к акционерам этой компании за спиной ее менеджмента с тендерным предложением.

Тендерное предложение. Менеджмент компании-мишени может посоветовать акционерам принять предложение или сопротивляться намерениям потенциального покупателя. Тендерное предложение может быть реализовано различными способами.

Двухуровневое предложение – цена, по которой поглощающая компания обещает купить акции поглощаемой компании, дифференцируется. Сначала покупается пакет акций более высокого уровня (например, 51%) по более высокой цене, что объявляется одновременно с тендерным предложениям. Остальные акции затем покупаются по более низкой цене.  

Частичное предложение – поглощающая компания объявляет максимальное количество акций, которое она намеревается приобрести, но не раскрывает своих планов относительно остальных акций.

Оба этих способа тендерных предложений ставят целью снижение совокупной цены приобретения акций компании-мишени и одновременно стимулируют акционеров поглощаемой компании быстрее продать свои акции, обещая более высокую цену при покупке стартового пакета акций.  

Наиболее распространенными способами недружественного поглощения в современной России стали: консолидация (скупка) мелких пакетов акций; преднамеренное доведение до банкротства; целенаправленное понижение стоимости предприятия и приобретение его активов; оспаривание прав собственности на стратегически важные активы (производственно-технологический комплекс, права недропользования и т.п.); «покупка» менеджеров предприятия.  

Как видно из приведенного перечня, способы эти достаточно разнообразны. В данном исследовании не ставится задача рассказать обо всех из них и уж тем более противопоставить каждому способу адекватные варианты защиты. В работе делается попытка дать обзорную характеристику системного подхода к защите предприятия. 

2. Предварительные защитные мероприятия


Стратегические способы защиты — способы, предусмотренные стратегией предприятия (т.е. долгосрочным планом развития бизнеса), их применение обуславливает серьезные организационные изменения в системе управления бизнесом. Эти способы используются при планомерной организации защиты бизнеса, как правило, тогда, когда нападение еще не началось и реальной зримой угрозы поглощения не видно.

К стратегическим способам защиты относятся, главным образом, мероприятия организационно-управленческого характера: выстраивание корпоративной структуры, формирование системы экономической безопасности бизнеса, организация эффективной системы мотивации топ-менеджеров и др.

1. Действия по изменению характера управления.

В основе успешной защиты от недружественных поглощений и слияний лежит уверенность в четкой и слаженной работе общества в целом, его органов управления и менеджеров как основной движущей силы, преодолевающей любые посягательства.

Юридической основой защиты общества должны стать скрупулезно разработанные внутренние документы (Устав, Положения об органах управления, Договор с Управляющей компанией и т.п.), соответствующие выбранной стратегии защиты. Зачастую к этим документам относятся как к неприятной формальности, повторяя в них императивные нормы корпоративного законодательства. Собственники бизнеса нередко не принимают во внимание, что при угрозе недружественного поглощения им может просто не хватить времени на устранение противоречий в документах и внесение необходимых для организации защиты дополнений. Во внутренних документах общества должны быть четко определены порядок принятия стратегических решений о судьбе бизнеса, порядок выхода из бизнеса, порядок определения цены уступаемой доли в бизнесе.

    а) Поскольку совет директоров является ключевым органом управления в большинстве компаний, поддержка членов совета директоров важна для агрессора. Согласно законодательству, члены совета директоров избираются на ежегодном собрании акционеров, значит, крупный акционер вполне может внести свои кандидатуры. Поэтому предлагается разделить совет директоров на три группы.  Таким образом, каждый год только одна  группа может быть переизбрана, вследствие чего поглощающая компания не может немедленно установить контроль над компанией-мишенью, т.е. процесс захвата задерживается. Впрочем, в России данный метод слабо применим, т.к. согласно ст. 66 ФЗ РФ «Об акционерных обществах»
 избрание совета директоров должно происходить раз в год сроком на год, кроме того, любой член совета директоров целиком может быть переизбран по решению собрания акционеров досрочно.

б) При недружественном захвате чаще всего попытки смены органов управления проводятся еще до получения контроля даже над половиной акций общества. Действующее акционерное законодательство предусматривает альтернативы в отношении органа, компетентного избирать генерального директора или председателя совета директоров. Если право их избрания отнести к компетенции общего собрания, то агрессору для получения оперативного контроля уже недостаточно будет заручиться поддержкой половины членов совета директоров, требуется созыв общего собрания акционеров. А если дополнительно предусмотреть избрание совета директоров кумулятивным голосованием, то срок проведения внеочередного общего собрания можно отодвинуть с 40 дней до 70. В вопросе защиты дополнительный месяц может оказаться совсем не лишним.

    Пример:

    При поглощении одной компании агрессору удалось договориться с несколькими членами ее совета директоров, предложив им гарантии продления полномочий при новом собственнике. Однако сместить генерального директора и захватить оперативное руководство компанией агрессор не смог, так как в ее уставе избрание гендиректора и членов совета директоров было отнесено к компетенции общего собрания. Разумеется, по требованию членов совета директоров было созвано внеочередное общее собрание акционеров. Но устав предусматривал избрание совета директоров кумулятивным голосованием, и срок проведения внеочередного общего собрания автоматически отодвинулся с 40 дней до 70. В вопросе защиты дополнительный месяц сыграл решающую роль. За это время компания предприняла ряд действий, в том числе была проведена показательная скупка своих акций по завышенной цене, что фактически заблокировало последующее увеличение пакета акций агрессора, была проведена работа с акционерами. После проведения внеочередного общего собрания, не переизбравшего недружественных членов совета директоров и подтвердившего полномочия действовавшего генерального директора, пакет акций компании был выкуплен у агрессора по приемлемой цене.

в) В Уставе может быть оговорен заранее упрощенный порядок созыва совета директоров. В случае нападения на объект это позволяет выиграть время и увеличивает гибкость в управлении.

г) В устав могут быть внесены особые требования к избранию членов совета директоров, например, по опыту работы или по образованию. Так, при назначении генерального директора в ряде регионов энергетических компаний  основным требованием было наличие десятилетнего опыта работы в энергетике.
д) Одним из наиболее распространенных способов недружественного поглощения является скупка кредиторской задолженности. И в этой связи извечным вопросом основного акционера общества будет — действует ли менеджмент в интересах компании и с должной ли осмотрительностью принимает решения о заключении сделок?

Действующее законодательство позволяет акционерам правомерно ограничивать возможности отдельных должностных лиц, в частности генерального директора, для избежания случайного или сознательного создания неблагоприятной ситуации в обществе.

Прежде всего это прямое указание в Уставе дополнительных ограничений в совершении сделок по их размеру (не исключен вариант ограничения по видам сделок, по контрагентам). Единоличный исполнительный орган по действующему законодательству самостоятельно заключает сделки до 25% балансовой стоимости активов общества. В целях же установления большего контроля над его деятельностью, можно ограничить его 5–10% и т.п. Особенно это целесообразно при значительной балансовой стоимости активов или при наличии нескольких технологически взаимосвязанных, но юридически выделяемых производств.

е) Компетенцию генерального директора в осуществлении сделок можно ограничить через изменение структуры органов управления. В обществах, где наличие совета директоров не обязательно, возможно введение этого органа и передача ему части полномочий. В средних и крупных компаниях полномочия исполнительного органа перераспределяются между генеральным директором и правлением. Создание совета директоров и правления также позволяет использовать такой тактический способ защиты, как бюрократизация порядка принятия решения в обществе.

ж) Предусмотреть условие о сверхбольшинстве, подразумевающее согласие абсолютного большинства акционеров на проведение особо важных решений. Типичным примером сверхбольшинства может быть требование получить 75% голосов при внесении изменений  в устав, реорганизации и проведении крупных сделок. Данное требование оговорено в ст. 48 и 49 ФЗ РФ «Об акционерных обществах»
. В иных случаях требуется согласие до 95% голосующих на принятие отдельных решений. Оборотной стороной данной технологии  является уменьшение гибкости при утверждении сложных управленческих решений.

з) Мониторинг текущего состояния. Многие агрессоры при скупке наиболее интересных активов действуют по принципу: «Зачем покупать предприятие, если можно купить его менеджмент?». Действительно, если на предприятии не построена действенная система независимого мониторинга его финансово-хозяйственной деятельности (иначе говоря, система экономической безопасности бизнеса), реализовать этот принцип агрессору будет не так уж и сложно.

Система мониторинга традиционно реализуется через создание собственно службы текущего мониторинга (службы экономической безопасности) и контрольно-ревизионной службы, к задачам которой относится проведение комплексных проверок соблюдения установленных на предприятии процедур управления.

и) Процедурные вопросы принятия стратегически важных для общества решений следует четко регламентировать в положениях об органах управления и таком крайне важном для любой коммерческой организации документе, как Положении о порядке заключения договоров. Правильное выстраивание управленческого процесса заключения договора и его четкая правовая регламентация позволяет в большинстве случаев избежать угрозы совершения менеджментом и работниками компании действий в интересах агрессора (принять кабальные для общества условия сделки, предоставить простую возможность агрессору скупить обязательства общества и др.).

к) Отдельным вопросом защиты является выбор регистратора. Не всегда общества передают свой реестр профессиональному регистратору, когда это напрямую не требуется законом. Но когда на предприятие с заказной «проверкой» приходят государственные органы (будь то прокуратура или органы МВД с их новыми полномочиями, — значения не имеет) и, основываясь на расширенном перечне документов, который они вправе запросить, требуют представить реестр акционеров, приходится придумывать формальные основания для отказа. Когда же реестр акционерного общества передан для ведения хорошо проверенному специализированному регистратору, можно вполне рассчитывать на то, что при проверке он сошлется на исчерпывающий перечень оснований для раскрытия подобной информации.

Не надо также забывать, что использование специализированного регистратора для основного собственника акционерного общества — это дополнительный способ регламентации сделок с наиболее ликвидным активом общества — его акциями и способ разумного сужения неконтролируемых полномочий топ-менеджмента.

Осторожный собственник при выборе регистратора обязательно проверит: известная ли это на рынке ценных бумаг компания с хорошей репутацией; предоставит ли регистратор возможность получения оперативной информации о движении акций общества; независим ли он от потенциально недружественных структур. 
л) В этой связи целесообразно говорить о принятии в обществе защищающего от поглощения устава. Защищающий от поглощения устав — термин собирательный, обозначающий целый комплекс мер, исключающих возможность использования агрессором распространенных ошибок и предоставляющий дополнительные возможности процедурной защиты (к примеру, четко прописывается порядок осуществления сделок с акциями общества, порядок выбора и прекращения полномочий лиц, выступающих от имени общества, порядок внесения изменений в устав). 

2. Фондовая защита.

Фондовая защита заключается в проведении операций с ценными бумагами, направленных на ограничение оборота акций и противодействие аккумуляции значимых пакетов акций инициаторами поглощения.

Операции с ценными бумагами могут вклю​чать как диверсификацию прав у различных групп ценных бумаг, находящихся в собственности у акци​онеров, так и возможность изменения прав на цен​ные бумаги при неблагоприятных событиях.
а) Метод двойной капитализации подразумевает наличие двух или бо​лее групп акций с различным количеством голо​сов, приходящихся на одну акцию. Акционеры, об​ладающие контролем, искусственно завышают ко​личество голосов путем дополнительной эмиссии ак​ций с большим количеством голосов на одну акцию. Во избежание судебных преследований о наруше​нии прав акционеров в ходе дополнительной эмис​сии предусматривается распространение новых ак​ций среди всех акционеров до определенного сро​ка, а также возможность обмена новых акций на старые. Как правило, акции нового выпуска имеют более низкие ставки выплаты дивидендов и котиров​ки, поэтому могут быть легко обменены акционера​ми.
Эффективной фондовой защитой является за​ранее оговоренная цена приобретения акций в слу​чае покупки крупных пакетов. Конечно, цена устанав​ливается на более высоком уровне, чем рыночный курс. Так поступила Pecheney Co
.
б) Другой формой фондовой защиты является передача акций в доверительное управление близ​ким компаниям. Компании-владельцы (а бывают они двух видов — владельцы пакетов акций и нематериальных активов и владельцы капиталоемкого и наиболее ликвидного имущества) сами не ведут какой-либо финансово-хозяйственной деятельности, что позволяет минимизировать риск их захвата через концентрацию кредиторской задолженности или посредством возложения ответственности за деятельность производственных бизнес-единиц холдинга. Они лишь определяют ключевые назначения в управляющей компании и осуществляют контроль за использованием основных активов холдинга.

Непосредственное руководство деятельностью холдинга осуществляет специально создаваемая управляющая компания, которая реализует свои властные полномочия по отношению к производственным бизнес-единицам и сервисным компаниям посредством договора между управляющей компанией и дочерним обществом. В этом договоре определяется разграничение полномочий и ответственности между управляющей компанией и дочерним обществом, определяется механизм согласования и принятия решений по ключевым аспектам деятельности. В зависимости от состоявшегося распределения полномочий и определяется степень централизации/децентрализации управления в холдинге. Таким образом осуществляется концентрация активов и их перевод в безопасное ме​сто. Перекрестное совладение может также создать дополнительные барьеры на пути у захватчика.
в) Достаточно эффективной мерой является огра​ничение обращения акций или разделение рынков их обращения. Эта мера не очень популярна на За​паде, поскольку ограничение обращения акций от​рицательно сказывается на котировках акций. У нас к похожей методике прибегает «Газпром», ограни​чивая объемы торгуемых бумаг на одной торговой площадке
. Технически это осуществляется путем установления квот на размер приобретаемого в те​чение определенного срока пакета акций.
г) Помимо временных и количественных ограни​чений на обращение ценных бумаг в рамках постро​ения предварительной защиты компания может про​вести изменение организационно-правовой фор​мы. Открытые акционерные общества могут быть преобразованы в закрытые или даже общества с ог​раниченной ответственностью. В случае обраще​ния акции компании на фондовом рынке производит​ся их выкуп по рыночной стоимости, а затем меняется организационно правовая форма. К похожей практике и России недавно прибегала компания «Сургутнефтегаз»
. Стоит отметить, однако, что в данном случае компания теряет значительную часть своей рыночной стоимости, поэтому при ограниченности ресурсов предприятия могут пострадать его производственные и финансовые показатели.

3. Другие организационные и специфические мероприятия.
а) Метод "отравленные пилюли» давно не нов для российской практики. Подготовка «отравленных пилюль» подразумевает проведение мероприятий, снижающих привлекательность компа​нии для потенциальных агрессоров или максималь​но усложняющих процедуры поглощения.
«Отравленные пилюли» могут быть организова​ны в следующих формах:
· выпуск прав на ценные бумаги;
· выпуск привилегированных акций;
· выпуск долговых ценных бумаг с пут опционом.
В первом случае под защитными мероприяти​ями понимается выпуск прав на ценные бумаги, ко​торые распространяются внутри управленческой ко​манды и в случае начала поглощения позволят обо​роняющимся произвести дополнительную эмиссию и последующее распространение акций среди лояль​ных акционеров.
Во втором случае принимается решение о вы​плате дивидендов акционерам в форме привилеги​рованных акций. Заранее оговаривается, что в слу​чае инициации недружественного поглощения или смены собственника в результате такого поглоще​ния, компания обязуется выкупить данные акции по фиксированной цене (больше рыночной).
В случае выпуска долговых ценных бумаг ком​пания обязуется выкупить данные бумаги по зара​нее оговоренной стоимости в случае успешного по​глощения. Как правило, это наносит сильный удар по платежеспособности поглощающей компании притом, что она прибегает к активным заимствованиям для осуществления враждебного поглощения. Преимущество «отравленных пилюль» как способа защиты от поглощения также заключается в возможности изменения или отмены этих мер при полном согласии менеджмента компании. Естествен​но, это возможно при прекращении агрессии или из​менении враждебного поглощения на дружественное.

б) В основе любой системы управления коллективом лежит правильная мотивация менеджеров и ведущих специалистов. Именно они составляют кадровое ядро компании и во многом определяют успех этого бизнеса. Поэтому одним из действенных механизмов защиты бизнеса является создание системы мотивации, ориентирующее менеджмент компании на рост стоимости и эффективности бизнеса. В западном бизнес-сообществе широко распространены схемы партнерского участия топ-менеджеров и ключевых специалистов в бизнесе. Речь идет о подписании договоров с менеджментом компании. Сюда относится как создание «золотых пара​шютов», так и заключение пря​мых трудовых докторов, предусматривающих уход в случае враждебного поглощения. Под «золотыми парашютами» понимаются значительные компенса​ции менеджменту компании в случае поглощения и смены команды управления. При отсутствии враж​дебных действий данная мера может быть автома​тически продлена на год и дольше до инициации по​глощения. Размер компенсаций является уникальным в каждом конкретном случае, но, как правило, он со​ставляет несколько годовых окладов сотрудника (в современной России эти механизмы почти не применяются, что свидетельствует, на наш взгляд, скорее о недостаточном развитии культуры корпоративного управления, чем о принципиальной невозможности использования этих схем на отечественной почве).

Однако зачастую враждебное поглощение име​ет своей целью сохранение эффективности бизне​са на существующем уровне. Это невозможно без со​хранения кадров. Поэтому в рамках предваритель​ной защиты компанией-объектом оговаривается возможность ухода ключевых сотрудников в случае ее недружественного поглощения.
в) Создание стратегических партнерств и альянсов (strategic stakes) тоже является одной из мер защи​ты. Формально участие в альянсе может быть укреп​лено обменом акций участников, но большую роль играет просто наличие сильного партнера, готового помочь при инициации враждебного поглощения.
г) Из достаточно простых, но, тем не менее, на​дежных методов предварительной защиты можно отметить грамотную организацию ведения реестра. Чаще всего источниками информации о точной структуре собственности объекта поглощения ста​новятся депозитарии. Поэтому компания должна осознавать риски в случае экономии средств на реестродержателе.

3. Защита после инициации поглощения

Допустим, что несмотря на все предпринятые меры предварительной защиты, компания подвер​глась нападению сторонней компании. Значит, насту​пает время защитных мер после инициации погло​щения (тактических способов защиты). Сразу отметим, что по сравнению с предва​рительной защитой эти мероприятия гораздо более капиталоемкие.
1. В мировой практике очень распространена су​дебная борьба с инициаторами поглощения. Она выражается в исках, оспаривающих избрание новых членов совета директоров; арестах пакетов акций, скупленных захватчиком; судебное оспаривание зна​чительных решений, таких как дополнительная эмис​сия или реорганизация активов. Привлечь инициа​тора поглощения (как, впрочем, и компанию-объект) к судебному разбирательству можно на любом эта​пе поглощения. Данная тактика позволяет выиграть время при подготовке других защитных шагов.
2. На ранних стадиях поглощения возможен вы​куп своих акций самой компанией, подвергшейся нападению. Это соответствует рекомендациям по концентрации активов, указанным в пред​варительных защитных мероприятиях. Другое дело, что в отличие от предварительных мер скупка бу​дет осуществляться не только непосредственно на фондовом рынке, но и у агентов, занимающихся спекуляцией активами. Соответственно, затраты на выкуп могут быть весьма значительными. Альтерна​тивой собственному выкупу может быть тендерное контрпредложение, когда агрессору делается пред​ложение на выкуп контрольного пакета по цене, значительно больше рыночной.
По мере уменьшения количества акций в сво​бодном обращении менеджмент объекта нападе​ния может приступать к размыванию пакетов ак​ций, находящихся в собственности захватчика, ну тем проведения дополнительной эмиссии или выдачи дивидендов менеджменту и лояльным акционерам в форме пакетов новых акций. Также через совет директоров может быть проведено решение о двойной капитализации выпущенных акций.
3. Одним из наиболее радикальных методов за​щиты является нападение на агрессора или так называемая «защита Пэкмэна». Данный метод может привести к замедлению недру​жественного поглощения или его остановке вследствие перераспределения ресурсов инициатора на собственную защиту. Также акции инициатора погло​щения могут быть обменены на собственные. Принятие данной меры защиты должно быть хорошо подготовлено, поскольку она является очень доро​гой и не всегда эффективной вследствие отсутствия точной информации о структуре собственности аг​рессора.
4. Важной частью организации защиты является ее финансирование. Зачастую, компания просто не имеет собственных средств на защиту. В этом слу​чае необходимо привлекать стороннее финанси​рование. В западной практике данная методика на​зывается «привлечением «белого рыцаря». В качестве союзника может выступать финан​совая группа, связанная с объектом хозяйственны​ми и деловыми отношениями, или сторонний банк. «Привлечение «белого рыцаря» может производить​ся с передачей и без передачи контроля над объек​том. В случае сохранения контроля у прежнего соб​ственника компания-союзник вправе рассчитывать на определенные льготы и преимущества.
5. Другой защитной мерой, возможной на любом этапе поглощения, является реструктуризация ак​тивов с целью увеличения их защищенности. Есте​ственно, данные действия лучше предпринимать задолго до начала недружественного поглощения, поскольку высока вероятность того, что, проведен​ные в ходе активных действий, они будут оспорены оппонентами.
Последний способ защиты в случае продолже​ния процедуры поглощения — ухудшение финансо​вых показателей или структуры активов. Этот метод представляет собой ряд действий — от вывода на​иболее значимых активов в отдельные компании до полного комплекса мер по преднамеренному бан​кротству (так называемая тактика «выжженной зем​ли»).
Вывод активов может быть осуществлен как с целью продажи их инициатору для прекращения процедуры поглощения, так и с целью улучшения их защиты от поглощения. В случае более радикальной формы защиты следующим за реструктуризацией шагом является вывод средств в виде дивидендов, инвестиций и т. д. Другой формой ухудшения финан​совой картины является привлечение внешнего фи​нансирования с последующим выводом полученных средств. Таким образом, в результате поглощения аг​рессор получает пустую и непривлекательную обо​лочку. С другой стороны, такие меры в подавляющем большинстве случаев не несут позитивного вклада в развитие компании и могут быть оспорены в суде противной стороной.

Следует особо выделить несколько очень эффективных методов защиты от враждебного поглощения, стоящих особняком от приведенной выше классификации.

«Зеленая почта»
Выкуп акций компании-мишени с премией по отношению к рыночной цене у акционеров. Зачастую выкуп производится у самой поглощающей компанией.

«реинкорпорация» 

Перерегистрация общества в другом регионе

Соглашение о бездействии
Добровольное соглашение с акционером, у которого выкупаются акции, о том, что он не будет приобретать акции компании-мишени в течение определенного периода времени.

Выкуп с рычагом / Выкуп управляющими 

Уже рассмотренный выше, этот механизм является эффективным методом защиты от враждебного поглощения. Компания, выкупленная менеджментом, представляет гораздо меньший интерес для поглощающей компании, поскольку добиться соглашения с акционерами уже невозможно - все акции сосредоточены в руках высшего управления. Кроме того, после проведения выкупа управляющими компания-мишень становиться обремененной лишними долговыми обязательствами, что делает ее менее привлекательной. 

Таким образом, можно сделать вывод о том, что успешная защита яв​ляется комбинацией экономических и юридических мер. Вышеперечисленные способы являются далеко не полным перечнем современных механизмов по​глощения и защиты от него. Также следует отметить, что намеренно не при​водились сравнительные затраты и эффективность защитных мероприятий, т.к. чрезвычайно сложно определить, какие из них будут эффективны, не зная всех условий каждого конкретного слу​чая. Можно резюмировать, что защита компании в любой ситуации является уникальным проектом и требует максимальной концентрации ресурсов предприятия. 

Предложенный в этой работе подход к организации комплексной защиты от недружественного поглощения позволяет сложить в систему самые распространенные способы защиты. Однако при корректировке стратегии бизнеса необходимо также учесть и вопросы его действенной защиты. 

Для обслуживания поглощений, как уже говорилось выше, создаются инфраструктуры, состоящие из нескольких фирм, специализирующихся на разработке схем силового захвата компаний и, предположительно, на подкупе судей и чиновников. Все это наносит ущерб государству, делает Россию непривлекательной для многих стратегических инвесторов, дискредитирует судебную систему страны и проводимые рыночные реформы. Поэтому с недружественными поглощениями бороться нужно и необходимо. И при формировании системы защиты следует воспользоваться старым, как мир, правилом «Вооружен тот, кто предупрежден».

4. Обеспечение интересов акционеров при перераспределении корпоративного контроля

Итак, мы установили, что одним из способов установления акционерного контроля является поглощение, т.е. приобретение контрольного пакета акций. Целями законодательного урегулирования поглощения являются обеспечение прав акционеров при консолидации пакета акций определенного объема у лица или лиц, которые в результате такой консолидации приобретают рычаги влияния (вплоть до полного контроля) на принимаемые решения общего собрания акционеров, что в свою очередь может отразиться на курсовой стоимости акций и дивидендной политике общества.

Необходимо законодательно закрепить следующие основные механизмы обеспечения прав акционеров и инвесторов при возможности смены и смене контроля:

· установление процедуры своевременного и полного информирования акционеров и инвесторов о намерениях и действиях приобретателя (потенциального приобретателя); 

· установление усложненной процедуры принятия решения о защитных мерах при поглощении в целях предоставления акционерам права выбора более эффективного собственника и предотвращения вывода капитала менеджментом;

· создание механизма реализации права миноритарных акционеров продать акции по справедливой цене в случае изменения существенных условий по сравнению с теми, исходя из которых акционер принимал инвестиционное решение;

· закрепление механизмов, обеспечивающих баланс интересов крупнейшего корпоративного собственника (90% или 95% от уставного капитала) и миноритарных акционеров при осуществлении так называемого «вытеснения», при котором акции миноритарных акционеров выкупаются по справедливой цене. 

Глава 13

ЗАИНТЕРЕСОВАННОСТЬ ПРИ СОВЕРШЕНИИ ОБЩЕСТВОМ СДЕЛКИ
§ 1. Типы заинтересованности / заинтересованные сделки

Российское корпоративное законодательство в его нынешнем виде начало формироваться относительно недавно. Нередко в процессе правоприменения в нем выявляются явные пробелы. Например, изменяя и уточняя Федеральный закон «Об акционерных обществах», как указывает А. Дягилев, законодатель «за деревьями не заметил леса»
. В Законе нет четкого понятия заинтересованности в совершении сделок. 

Рассмотрим определение заинтересованности в совершении сделки, данное в ст. 81 Закона об АО. Сначала в ней перечисляются лица, которые потенциально могут быть заинтересованными в совершении обществом сделки. Это - члены совета директоров (наблюдательного совета) общества, лица, осуществляющие функции единоличного исполнительного органа общества, в том числе управляющей организации или управляющего, члены коллегиального исполнительного органа общества или акционера общества, имеющего совместно с его аффилированными лицами 20 и более процентов голосующих акций общества, а также лица, имеющие право давать обществу обязательные для него указания.

Далее в Законе определяются условия, при которых указанные выше лица признаются заинтересованными в совершении обществом сделки. Первое - указание на конкретных лиц и определение круга их родственных связей и аффилированных лиц. Таким образом, если первый абзац определяет самих потенциально заинтересованных лиц, то второй абзац расширяет перечень лиц, добавляя тех, через кого первые могут быть заинтересованы в совершении сделки обществом.

Вторым условием заинтересованности является указание на перечень признаков, при которых потенциально заинтересованные лица либо напрямую, либо через взаимосвязанных лиц становятся уже непосредственно заинтересованными в совершении сделок. Перечень условий заинтересованности предусматривает случаи, если одно или несколько из перечисленных выше лиц:

- являются стороной, выгодоприобретателем, посредником или представителем в сделке;

- владеют (каждый в отдельности или в совокупности) 20 и более процентами акций (долей, паев) юридического лица, являющегося стороной, выгодоприобретателем, посредником или представителем в сделке;

- занимают должности в органах управления юридического лица, являющегося стороной, выгодоприобретателем, посредником или представителем в сделке, а также должности в органах управления управляющей организации такого юридического лица;

- в иных случаях, определенных уставом общества.

При наличии хотя бы одного из перечисленных условий лицо считается заинтересованным в совершении обществом сделки и к ней применяется особый, определенный Законом порядок ее одобрения.

Здесь, по мнению А. Дягилева, и начинаются неопределенности, порождаемые Законом. Дело в том, что в первом пункте условий нет уточнения, какой именно стороной (из двух и более) по сделке должно быть заинтересованное лицо, а также представителем (или посредником) какой конкретно стороны оно должно быть, чтобы выполнялось условие заинтересованности.

Если рассматривать данную норму буквально, то получается, что любая сделка, совершенная от имени общества его генеральным директором (директором), является сделкой с заинтересованностью. Да, именно это и следует из ст. 81 вышеуказанного Закона. В Законе не сказано самое главное: отношение к какой конкретно из сторон заключаемой сделки должны иметь так подробно перечисленные в ст. 81 лица. Ведь, как правило, у сделок обычного хозяйственного оборота имеются две и более стороны. Получается казус: генеральный директор общества всегда будет являться заинтересованным лицом, ведь он имеет отношение к одной из сторон сделки - той, от имени которой он заключает сделку.

Во втором пункте условий нет определения, какой конкретно стороной, посредником или представителем сделки, должно являться лицо, где другое заинтересованное лицо имеет 20 и более процентов акций (долей, паев).

Получается абсурд (при буквальном толковании нормы): если, например, член совета директоров, либо директор, либо иное потенциально заинтересованное лицо имеет в собственности 20% акций своего общества, то это лицо всегда является заинтересованным в любой сделке своего общества.

Аналогичный вопрос встает и при рассмотрении третьего условия заинтересованности.

Исходя из судебной практики, а также из формальной логики, можно сделать вывод о том, что если лицо является заинтересованным в сделке, то это лицо должно иметь интерес к обеим сторонам сделки или быть представителем по сделке в качестве самостоятельного правосубъекта (по доверенности или по закону) и иметь в этом свой личный интерес. Исходя из толкования ст. 81 Федерального закона «Об акционерных обществах» можно сделать вывод, что понятие заинтересованности относится только к личной заинтересованности участника сделки, что субъектом заинтересованности может быть только физическое лицо.

Однако из перечня потенциально заинтересованных лиц можно выделить и юридических лиц. Это, прежде всего, упомянутая в п. 1 ст. 81 Закона управляющая организация. Также в числе акционеров общества, владеющих более 20% его акций, может быть юридическое лицо. Юридическим лицом может являться и лицо, имеющее право давать обществу обязательные для него указания.

В основном практика применения законодательства рассматривает только физических лиц в качестве субъектов заинтересованности. Также из судебной практики следует именно такой подход к определению субъектов заинтересованности. Так, ФАС Уральского округа в Постановлении от 6 января 2004 г. по делу N Ф09-3889/2003-ГК не признал заинтересованности юридического лица и постановил, что заинтересованность ООО "Компания «Молочный кит» (юридическое лицо) иная. Она является универсальной (общеправовой) и заключается в том, чтобы с помощью действий по увеличению уставного капитала ООО «Камышловский молочный комбинат» расширить бизнес и соответственно увеличить прибыль общества и его участников, в том числе и истца (абз. 3 п. 1 ст. 2, п. 1 ст. 50 ГК РФ). Кроме этого, следует исходить из того, что в корпоративных образованиях, основанных на сумме капиталов, преимущество в решении вопросов функционирования корпораций имеется по общему правилу у участника, обладающего более значительной, по сравнению с другими, долей участия в уставном капитале.

Как и в случае с физическими потенциально заинтересованными лицами, законодательство оставляет возможности для вольного толкования наличия заинтересованности в сделке для юридических лиц.

Например, второе из условий заинтересованности прямо указывает на владение 20 и более процентами акций (долей, паев) юридического лица, являющегося стороной по сделке, но не указывает, какой именно стороной (!), ведь юридическое лицо, владеющее 20 и более процентами акций другого лица, автоматически будет являться заинтересованным в отношении всех сделок своего дочернего общества.

Не возникает проблем при определении заинтересованности только в случае с управляющей организацией и лицом, имеющим право давать обществу обязательные для него указания.

Однако при дословном понимании Закона не возникнет заинтересованности в совершении сделки у управляющей организации (как у юридического лица), если она одновременно является управляющей организацией для двух или более сторон сделки. Ведь в третьем условии заинтересованности речь явно идет о физических лицах и их возможности занимать должности в органах управления сторон (а не осуществлять функции исполнительного органа) либо в управляющей организации, но ведь от имени такой организации могут действовать и лица по доверенности. Как в этом случае определить заинтересованность управляющей организации в сделке?

Очевидно, как это следует из буквального толкования Закона, юридические лица также должны рассматриваться в качестве полноценных субъектов заинтересованности. Особый порядок совершения сделок с заинтересованностью обеспечивает защиту интересов незаинтересованных и миноритарных акционеров - собственников акций (долей) общества со стороны заинтересованных действий не только физических, но и юридических лиц. Также это является дополнительным препятствием монополистической деятельности на рынках.

С другой стороны, законодательное отягощение совершения сделок с заинтересованностью с субъектом - юридическим лицом может осложнять возможность образования и деятельности коммерческих объединений, холдинговых структур и групп лиц с единым экономическим интересом. Также возможность блокирования сделок крупных акционеров может быть использована недобросовестными миноритариями в практике так называемого «грин мэйла».

Досадные пробелы законодательства в части неопределенности отношения заинтересованных лиц к сторонам сделки приводят к недоразумениям, в частности, со стороны государственных органов и организаций либо со стороны недобросовестных конкурентов и т.п.

Например, региональное отделение ФКЦБ отказало в регистрации выпуска акций некоему ОАО, созданному путем внесения имущества в его уставный капитал со стороны учредителя - другого ОАО. Причем отказ был дан на том основании, что, по мнению ФКЦБ, в сделке по внесению имущества в уставный капитал, утвержденной Советом директоров материнского ОАО, заинтересован генеральный директор материнского ОАО, так как он является единоличным исполнительным органом стороны по сделке (материнского ОАО), и он же подписывал акт передачи имущества в уставный капитал, а также подписывал решение о создании дочернего общества. Более того, генеральный директор не владеет ни одной акцией ни нового общества, ни самого ОАО-учредителя.

Такой отказ ФКЦБ был обжалован участниками сделки в арбитражный суд первой инстанции. В своем отзыве ФКЦБ указало, что «законодательством не установлен перечень случаев, в которых проявляется заинтересованность, а очерчен круг лиц и их взаимосвязь с предполагаемой сделкой и обществом». Также ФКЦБ расценивало действия генерального директора как представителя возглавляемого им общества и одновременно - представителя (!) нового общества. Суд первой инстанции отказал обществу в иске, указав на наличие заинтересованности генерального директора в сделке, несмотря на аргументы общества о том, что в таком случае генеральный директор является заинтересованным лицом во всех сделках общества.

Суд апелляционной инстанции оставил решение в силе. И только кассационная инстанция ФАС Поволжского округа своим Постановлением по делу N А55-9955/03-34 отменила решение первой инстанции и постановление апелляционной инстанции, указав на отсутствие заинтересованности генерального директора материнского общества в совершении сделки, и приняла новое решение об удовлетворении иска общества и обязала ФКЦБ зарегистрировать выпуск акций дочернего ОАО.

Таким образом, следует понимать, что в данной сделке генеральный директор не является представителем в смысле представительства, указанного в ст. 81 Федерального закона «Об акционерных обществах», а в ст. 182 ГК РФ нет такого основания представительства, как исполнение должностных обязанностей в качестве единоличного исполнительного органа.

Таким образом, вопрос окончательного толкования отношения потенциально заинтересованных лиц к сторонам сделки остается открытым.

К сожалению, ни в информационном письме Президиума ВАС РФ "Обзор практики разрешения споров, связанных с заключением хозяйственными обществами крупных сделок и сделок, в совершении которых имеется заинтересованность" от 13 марта 2001 г. N 62, ни в Постановлении Пленума ВАС РФ "О некоторых вопросах применения Федерального закона "Об акционерных обществах" от 18 ноября 2003 г. N 19 не содержится разъяснений изложенной выше проблемы.

§ 2. Понятие сделки, в совершении которой имеется 
заинтересованность

Статья 81 Закона определяет понятие заинтересованности в совершении сделки и содержит некоторые правила применения к таким сделкам норм гл. XI Закона. Нормы данной главы применяются в силу п. 5 ст. 79 Закона также к крупным сделкам, одновременно являющимся заинтересованными.

Особые правила, касающиеся заинтересованных сделок, установлены в целях защиты акционеров от действий исполнительных органов и их членов, осуществляемых не в интересах общества, а в интересах собственных либо иных субъектов.

В силу норм п. 1 ст. 22 Закона «О рынке ценных бумаг» проспект ценных бумаг (в числе других параметров) должен содержать сведения об участниках (акционерах) эмитента и о совершенных эмитентом сделках, в совершении которых имелась заинтересованность.

В ч. 1 п. 1 ст. 81 Закона дается примерный перечень сделок, которые могут рассматриваться как сделки с заинтересованностью, - заем, кредит, залог, поручительство. Очевидно, помимо этих, практически любая сделка может подпадать под признаки заинтересованной, поскольку эти признаки определяются качествами субъекта сделки.

Ч. 1 п. 1 комментируемой статьи определяет субъектов, заинтересованность которых в сделке имеет значение для применения к ней особого режима (речь идет о лицах, в силу Закона имеющих возможность выражать волю общества либо участвовать в выработке решений, принимаемых обществом). К ним относятся:

- каждый из членов совета директоров;

- единоличный исполнительный орган;

- лица, осуществляющие функции единоличного исполнительного органа (это могут быть субъекты, имеющие в силу прямого указания в уставе право действовать от имени общества без доверенности, а также временный единоличный исполнительный орган, образуемый в соответствии с нормами ст. 69 Закона; субъект, действующий по доверенности, к указанным лицам не относится);

- управляющая организация либо управляющий - заметим, что речь идет именно об управляющей организации, а не о ее сотрудниках, в том числе тех, которые непосредственно осуществляют функции исполнительных органов АО, - в таких ситуациях возможно применение норм об аффилированных лицах;

- каждый из членов коллегиального исполнительного органа (представляется, что следует учитывать и членов временного коллегиального исполнительного органа, который образуется в соответствии с нормами ст. 69 Закона);

- акционер общества, обладающий самостоятельно либо совместно с аффилированными лицами  20 и более процентами голосующих акций общества (под голосующими, по мнению Телюкиной М. В., следует понимать обыкновенные акции, предоставляющие право голоса, а также привилегированные, дающие право голоса на основании норм п. 5 ст. 32 Закона); Телюкина также отмечает то, что приобретение хозяйственным обществом более чем 20% акций АО влечет возникновение у последнего статуса зависимого общества в соответствии со ст. 106 ГК РФ и п. 4 ст. 6 Закона;

- лица, имеющие право давать обязательные для общества указания (это право возникает в силу преобладающего участия лица в уставном капитале АО, либо в силу заключенного договора, либо иным образом (п. 1 ст. 105 ГК РФ, п. п. 2, 3 ст. 6 Закона), т.е. речь идет о материнских компаниях либо отдельных субъектах, указания которых общество обязано выполнять).

Сделки, в которых имеется заинтересованность названных лиц, совершаются обществом (единоличным исполнительным органом общества) особым порядком, с наблюдением требований об их одобрении.

Перечень субъектов, чья заинтересованность влияет на порядок заключения сделки, является исчерпывающим.

П. 33 Постановления Пленума ВАС РФ N 19 уточняет, что при разрешении споров, связанных с заключением обществом сделок, в совершении которых имеется заинтересованность лиц, перечисленных в ч. 1 п. 1 ст. 81 Закона, необходимо учитывать, что предусмотренные Законом правила совершения таких сделок применяются при наличии обстоятельств, предусмотренных в ч. 2 того же пункта.

Заинтересованность в заключении сделки возникает, если определенное отношение к сделке имеют следующие субъекты:

- лица, названные выше;

- их родственники - супруги, родители, дети, полнородные и неполнородные братья и сестры, усыновители и усыновленные (перечень является исчерпывающим);

- аффилированные лица указанных субъектов и их родственников.

Чтобы быть признанными заинтересованными, названные выше субъекты должны иметь следующее отношение к сделке (как отмечает Телюкина, достаточно одного из параметров):

- быть стороной, выгодоприобретателем, посредником либо представителем в сделке (указание выгодоприобретателя и посредника является новеллой новой редакции Закона; таким образом, до 01.01.2002 г. такое участие в сделке на признание ее заинтересованной не влияло);

- владеть 20 и более процентами акций (долей, паев) юридического лица, которое является стороной, выгодоприобретателем, посредником или представителем в сделке (имеет значение владение как каждого из названных выше субъектов, так и некоторых из них в совокупности);

- занимать должности в органах управления юридического лица, являющегося стороной, выгодоприобретателем, посредником либо представителем в сделке, - учитываются должности в любом из органов управления;

- занимать должности в органах управления управляющей организации юридического лица, являющегося стороной, выгодоприобретателем, посредником либо представителем в сделке (это положение является новеллой новой редакции Закона).

Однако Телюкина отмечает, что указанные параметры носят очень формальный характер - они подлежат применению, а определенный субъект признается заинтересованным даже в тех случаях, когда ни общество, ни сам этот субъект не знали о наличии признаков заинтересованности (например, о том, что родственник обладает крупным пакетом акций АО - контрагента по сделке).

Представленный перечень не является исчерпывающим - в силу ч. 6 п. 1 статьи 81 Закона, устав общества может определять иные случаи (например, обладание менее чем 20% акций (долей, паев) юридического лица - контрагента по сделке либо расширение числа родственников и т.д.), когда названные выше субъекты признаются заинтересованными, что влечет особый порядок одобрения соответствующих сделок.

Следует учитывать, что если в интересах одной из сторон по сделке действует представитель, то сделка (при наличии признаков заинтересованности) также требует специального одобрения. Так, например, в п. 13 информационного письма Президиума ВАС РФ N 62 рассматривается ситуация, когда АО произвело размещение дополнительных акций при участии посредника (андеррайтера). Акции в количестве, превышающем 2% ранее размещенных эмитентом голосующих акций, были приобретены по договору купли-продажи хозяйственным обществом, генеральным директором которого являлось лицо, занимавшее должность в органах управления эмитента. Один из акционеров эмитента (акционерного общества) потребовал признания недействительным договора купли-продажи как заинтересованной сделки, совершенной без необходимого одобрения. Ответчики - эмитент, андеррайтер и покупатель - иск не признали, мотивировав тем, что эмитент не является стороной в сделке купли-продажи, заключенной между андеррайтером и покупателем. Однако суд, удовлетворяя иск, указал, что андеррайтер при заключении договора купли-продажи акций действовал от имени и за счет эмитента, т.е. эмитент являлся продавцом (стороной) в договоре. Соответственно при совершении такой сделки должны соблюдаться нормы о сделках, в совершении которых имеется заинтересованность.

Закон не отвечает на вопрос о том, на какой момент определяется заинтересованность в заключении сделки (особенно актуально это для параметров, связанных с занятием должностей в органах управления юридического лица). Практика ВАС РФ исходит из необходимости определять заинтересованность на момент совершения сделки. Так, в п. 14 информационного письма Президиума ВАС РФ N 62 рассматривается ситуация, когда суд первой инстанции удовлетворил иск о признании недействительной заинтересованной сделки на том основании, что генеральный директор АО-продавца являлся лицом, заинтересованным в сделке, поскольку владел более чем 20% долей в уставном капитале общества-покупателя на момент учреждения последнего. Суд апелляционной инстанции совершенно справедливо отменил решение и отказал в удовлетворении иска, указав, что при создании ООО-покупателя доля генерального директора АО-продавца в его уставном капитале превышала 20%, однако впоследствии эта доля была отчуждена. На момент совершения сделки это лицо не являлось участником общества-покупателя, следовательно, по данному критерию оно не может быть признано заинтересованным, т.е. сделка в специальном одобрении не нуждается.

Пункт 2 статьи 81 Закона устанавливает исключения из общих правил о заключении заинтересованных сделок, т.е. называет ситуации, когда заинтересованная сделка в одобрении не нуждается:

- общество состоит из одного акционера, одновременно являющегося единоличным исполнительным органом общества (если единственный акционер не исполняет функции единоличного органа, то сделка в зависимости от компетенции одобряется либо советом директоров общества (если он образован и имеет соответствующую компетенцию), либо самим единственным акционером, который в силу п. 3 ст. 47 Закона имеет право принимать решения, относящиеся к компетенции общего собрания, единолично);

- заинтересованность в сделке имеется у всех акционеров (Закон, очевидно, исходит из того, что, поскольку все акционеры имеют заинтересованность в заключении сделки, то она в любом случае была бы одобрена, однако не все так просто: поскольку заинтересованность определяется согласно во многом формальным критериям, на практике не исключены ситуации, когда некоторые акционеры (пусть формально и являющиеся заинтересованными лицами) могут не желать совершения исполнительными органами данной сделки, поскольку считают, что ее совершение повредит интересам общества, - такие ситуации комментируемая статья не учитывает);

- речь идет о сделках, заключаемых при осуществлении преимущественного права приобретения акций, размещаемых обществом (см. статьи 40, 41 Закона; при этом все акционеры имеют право приобретения акций пропорционально количеству имеющихся у них акций соответствующих категорий и типов);

- речь идет о сделках, заключаемых при приобретении и выкупе обществом размещенных акций (гл. IX Закона);

- речь идет об осуществлении реорганизации общества в форме слияния либо присоединения в ситуациях, когда другому обществу, участвующему в слиянии (присоединении), принадлежит более чем 3/4 всех голосующих акций реорганизуемого общества (названные формы реорганизации регламентируются нормами статей 16, 17 Закона).

М.В. Телюкина отмечает, что перечень исключений является исчерпывающим, однако в действительности это не так - с точки зрения юридической техники целесообразно придать соответствующим нормам диспозитивный характер. Еще одно исключение установлено в п. 5 ст. 83 Закона применительно к сделкам, совершенным в процессе обычной хозяйственной деятельности.

Отметим непоследовательность, содержащуюся в п. 35 Постановления Пленума ВАС РФ N 19: в ч. 1 п. 35 сказано, что содержащийся в п. 2 ст. 81 Закона перечень случаев, в которых положения главы XI Закона о предварительном одобрении сделок с заинтересованностью не применяются, является исчерпывающим, а в ч. 2 п. 35 упоминается об исключении, установленном для обычных хозяйственных сделок.

По мнению Телюкиной М.В., существует серьезный концептуальный недостаток норм о заинтересованных сделках вообще и норм статьи 81 Закона в частности. Эти нормы носят во многом формальный характер, т.е. применяются независимо от того, была ли и насколько заинтересованность формальной (о наличии которой субъект мог и не догадываться - например, о том, что его родители обладают крупным пакетом акций контрагента по сделке) или реальной, когда субъект действительно пытается воспользоваться сложившимися обстоятельствами для заключения сделок в своем интересе. Закон одинаково относится к этим двум категориям заинтересованных лиц, что представляется неправильным. Необходимо несколько отойти от столь формального подхода к одобрению заинтересованных сделок. Например, это можно сделать путем предоставления суду возможности оценивать, в чьих интересах реально заключается сделка. Кроме того, нормы о заинтересованных сделках могут быть сформулированы посредством презумпций, а не посредством жесткой формальной регламентации, как это сделано сейчас.

§ 3. Одобрение сделки, в совершении которой имеется      заинтересованность – российская и международная практика 

Круг лиц, которые могут относиться к заинтересованным в совершении сделки, и обстоятельств, необходимых для признания их таковыми, определен ст. 81 Закона. Приводя в Постановлении перечень этих обстоятельств, Пленум отметил, что сделка может считаться подпадающей под указанные признаки, если заинтересованность соответствующего лица имела место на момент ее совершения. Одобрение сделки советом директоров или общим собранием акционеров должно предшествовать ее заключению. Приводятся критерии разграничения компетенции названных органов, требования, определяющие необходимый кворум для вынесения решения об одобрении сделки.

Определенные сложности возникали нередко при оценке правомерности совершения сделок, в которых имеется заинтересованность, относящихся к обычной хозяйственной деятельности общества. Для них характерен иной подход по сравнению с установленным для крупных сделок.

 Заключение таких сделок не выводится полностью из-под контроля высшего органа управления общества, но для некоторых случаев предусмотрены исключения и менее сложная процедура одобрения сделок. Закон допускает заключение такой сделки без предварительного одобрения, если она существенно не отличается от условий аналогичных сделок, которые совершались обществом до момента, когда заинтересованное лицо стало относиться к данной категории. Указанное правило действует до проведения очередного общего годового собрания акционеров; в дальнейшем и обычные сделки подлежат одобрению. Но вполне очевидно, что общее собрание не может проводить такую процедуру с той регулярностью, с которой совершаются эти сделки, порой чуть не ежедневно. Выход из этого положения предусмотрен п. 6 ст. 83 Закона. В нем говорится, что общее собрание акционеров может принять решение об одобрении сделок между обществом и заинтересованным лицом, которые будут заключаться при осуществлении обычной хозяйственной деятельности в будущем, определив их предельную сумму. Формулировка приведенной нормы не совсем удачна.

 Исходя из заложенной в ней идеи, Пленум разъяснил, что положения о предварительном одобрении общим собранием акционеров будущих сделок, содержащиеся в п. 6 ст. 83 Закона, применимы к любым сделкам, заключаемым в процессе обычной хозяйственной деятельности (независимо от суммы сделки, которая учитывается в других случаях при решении вопроса о том, к компетенции какого органа относится ее одобрение), и что они распространяются как на сделки, заключаемые обществом с заинтересованным лицом, так и на сделки с участием других юридических и физических лиц. 

Примером применения требований законодательства об одобрении сделок, в совершении которых имеется заинтересованность, служит дело по иску Сидоренко В.П. к ответчикам ЗАО "Югтеплокомплект" и ООО "Техэнерго" о признании сделки недействительной.

В этом случае требования истца были удовлетворены, так как в совершении сделки имелась заинтересованность директора ЗАО "Югтеплокомплект" и она не была одобрена общим собранием общества.

Заинтересованность генерального директора проявилась в том, что аффилированное лицо - муж его дочери - являлось гендиректором контрагента.

Факт недоказанности родственных отношений между сторонами сделки, то есть заинтересованности, является основанием для отказа в удовлетворении исковых требований о признании сделки недействительной как совершенной с заинтересованностью.

Самостоятельным основанием для отказа в удовлетворении таких требований является установление судом факта одобрения оспариваемой сделки общим собранием с условием, что заинтересованное лицо участия в голосовании по данному вопросу не принимало.

По ряду дел судом удовлетворены подобные исковые требования в связи с тем, что в нарушение требований п. 4 ст. 83 Закона об АО о необходимости одобрения сделки, совершенной с заинтересованностью, стоимость отчуждаемого имущества по которой составила более 2% балансовой стоимости активов на последнюю отчетную дату, общим собранием одобрение такой сделки было проведено решением совета директоров.

При рассмотрении этих же дел судом было указано на невыполнение заинтересованными лицами требований закона о предоставлении информации о заинтересованности ревизионной комиссии и аудитору общества.

Необходимо отметить, что по одному из этих дел судом было указано на нарушение ответчиками установленных законом требований, а именно требований об определении (указании) стоимости отчуждаемого имущества по данным бухгалтерского учета. Наблюдательный совет общества руководствовался стоимостью имущества по данным отчетов N 25/1, 25/2 оценки рыночной стоимости спорных объектов недвижимости.

Споры о признании недействительными сделок, заключенных обществами, могут основываться и на иных доводах, кроме как несоблюдение порядка одобрения крупных сделок и сделок, в совершении которых имеется заинтересованность.

Следует обратить внимание и на тот факт, что деятельность акционерного общества, доля государства в котором составляет более 25%, регулируется не нормами Закона об АО, а законодательством о приватизации.

К примеру, по одному из дел для признания того факта, что деятельность ОАО "Ростовский опытный завод автозаправочных станций" полностью перешла в сферу регулирования Закона об АО, ответчику необходимо было доказать, что процесс приватизации предприятия завершен. По мнению суда, данное обстоятельство ответчиком доказано не было.

Довод ответчика о том, что согласно Указу Президента РФ от 17.11.92 N 1403 срок закрепления в государственной собственности акций предприятий нефтеперерабатывающей промышленности и нефтепродуктообеспечения равен 3 годам и после этого программа приватизации считается выполненной, судом был признан необоснованным.

Указание данного срока, по мнению суда, означает, что период, в который невозможна продажа акций, находящихся в государственной собственности, был продлен на 3 года. Факт отсутствия указания собственника-государства на дальнейшее повторное продление срока приватизации государственных и муниципальных предприятий не является основанием для вывода о ее окончании в 3-летний срок, зафиксированный в Указе Президента РФ от 17.11.92 N 1403.

§ 4. Раскрытие информации по сделкам, в совершении которых имеется заинтересованность – российская и международная практика

Статья 83 Закона устанавливает порядок информирования о заинтересованности в совершении сделки. Лица, указанные в статье 81 Закона (которые могут быть признаны заинтересованными), обязаны довести до сведения совета директоров (наблюдательного совета) общества, ревизионной комиссии (ревизора) общества и аудитора общества информацию:

о юридических лицах, в которых они владеют самостоятельно или совместно со своим аффилированным лицом (лицами) 20 или более процентами голосующих акций (долей, паев);

о юридических лицах, в органах управления которых они занимают должности;

об известных им совершаемых или предполагаемых сделках, в которых они могут быть признаны заинтересованными лицами. 

Цель такой регламентации состоит в создании правового механизма применения норм главы XI Закона. Тем не менее не предусматривается необходимость информирования о заинтересованности единоличного исполнительного органа, хотя в ряде случаев это целесообразно.

Сообщение должно содержать следующие данные, ставшие известными субъекту:

- о юридических лицах, в которых он владеет 20 и более процентами голосующих акций (долей, паев) самостоятельно либо совместно с аффилированными - о юридических лицах, в органах управления которых он занимает должности (имеются в виду любые органы управления любых юридических лиц, в том числе управляющих компаний);

- о совершаемых или предполагаемых сделках, в которых он может быть признан заинтересованным лицом (очевидно, речь в том числе идет о сделках родственников и их аффилированных лиц, информация о которых стала известна субъекту).

Телюкина М.В. отмечает, что ст.82 Закона не упоминает об обязанности информировать о родственниках, владеющих 20 и более процентами голосующих акций каких-либо юридических лиц, участвующих в органах управления юридических лиц, т.к. требовать предоставления такой информации было бы неразумно.

Представленный в ст. 82 Закона перечень сведений является исчерпывающим.

Представляется, что обязанность сообщать названные сведения возникает у субъекта с момента, когда эти сведения стали ему известны. Статья 83 не устанавливает какие-либо последствия неисполнения указанной обязанности. Ее неисполнение (равно как и исполнение) не влияет на решение вопроса действительности заинтересованных сделок.

При наличии у общества убытков, вызванных неинформированием о заинтересованности, заинтересованное лицо может быть привлечено к ответственности в виде возмещения убытков в соответствии с п. 2 ст. 84 Закона (однако доказать наличие этих убытков и особенно причинно-следственную связь их с неинформированием о заинтересованности крайне сложно). 

§ 5. Оспаривание сделок, в совершении которых имеется 
заинтересованность 

Большое количество дел составляют споры о признании сделок недействительными на основании совершения их с заинтересованностью. 

Требования об оценке, порядке исчисления процентного соотношения стоимости сделки и балансовой стоимости активов общества, взаимосвязанности сделок единым экономическим результатом и требования о порядке одобрения, указанные выше для крупных сделок (п.12.3 Главы 12), применимы и для сделок, совершенных с заинтересованностью. 

Спор о признании сделки, в совершении которой имеется заинтересованность, недействительной подведомствен арбитражному суду независимо от установленной судом заинтересованности физических лиц - членов органов управления обществом. Данная позиция подтверждается  информационным письмом ВАС РФ N 62 от 13.03.2001.

При рассмотрении вопроса о пропуске истцом срока исковой давности по признанию крупных сделок и сделок, совершенных с заинтересованностью, недействительными (1 год) необходимо учитывать следующее. Если оспариваемая сделка была совершена в период действия старой редакции Закона об АО, предусматривающей в связи с их ничтожностью десятилетний срок исковой давности, который не истек и его остаток составляет более одного года, а иск заявлен уже в рамках новой редакции данного Закона, то подлежит применению годичный срок исковой давности, начинающийся с момента принятия новой редакции Закона об АО с 07.08.01.

Однако если оставшийся срок исковой давности после 07.08.2001 составляет менее года, то подлежит применению именно он.

Анализ арбитражной практики федеральных арбитражных судов России показал, что сделки с заинтересованностью рассматривались в качестве оспоримых федеральными арбитражными судами Северо-Западного, Уральского, Поволжского, Восточно-Сибирского округов.
 В то же самое время федеральные арбитражные суды Центрального, Западно-Сибирского и Волго-Вятского округов сделки с заинтересованностью рассматривали в качестве ничтожных.

Федеральный арбитражный суд Московского округа в некоторых случаях рассматривал сделку с заинтересованностью как ничтожную, а иногда как оспоримую.

Отсюда суды по-разному определяли круг лиц, имеющих право оспаривать сделки с заинтересованностью, и, что было очень существенно, неодинаково устанавливали момент, с которого начинал течь срок исковой давности по таким договорам для лица, их оспаривающего.

Такая неустойчивая практика арбитражных судов привела к необходимости конституционного истолкования этой нормы права.

Адвокатская фирма "Юстина" с 2000 г. представляла в арбитражных судах интересы миноритарного акционера ОАО "Варьеганнефтегаз" - ОАО "Приаргунское". Суть дела состояла в том, что в 1997 г. между продавцом - ОАО "Варьеганнефтегаз" и покупателем - ОАО "Сиданко" был заключен договор купли-продажи контрольного пакета акций ОАО "Варьеган-нефть". ОАО "Сиданко" являлось заинтересованным лицом в договоре, поскольку на момент его заключения обладало контрольным пакетом акций ОАО "Варьеганнефтегаз".

При заключении сделки с заинтересованностью решения о заключении договора ни совет директоров, ни общее собрание акционеров ОАО "Варьеганнефтегаз" не принимали, а совет директоров не устанавливал стоимость, которую получит общество за отчуждаемые акции для определения ее соответствия рыночной. В последующем этот договор ни советом директоров, ни общим собранием ОАО "Варьеганнефтегаз" не одобрялся.

На этом основании ОАО "Приаргунское" оспорило договор купли-продажи акций, предъявило иск о признании его недействительным в силу ничтожности.

С января 2000 г. состоялось восемь решений арбитражных судов по указанному иску, в том числе дважды Президиума Высшего Арбитражного Суда РФ. Арбитражные суды, рассмотревшие спор, различно истолковали п. 1 ст. 84 Федерального закона "Об акционерных обществах" от 26 декабря 1995 г. N 208-ФЗ.

Поэтому адвокаты Адвокатской фирмы "Юстина" обратились в Конституционный Суд РФ с жалобой о нарушении конституционных прав и свобод гражданина и признании не соответствующим Конституции РФ п. 1 ст. 84 Закона N 208-ФЗ, поскольку он истолковывался арбитражными судами неконституционным образом, как не позволяющий акционеру обращаться в суд с иском о недействительности сделки, совершенной акционерным обществом с заинтересованностью.

10 апреля 2003 г. Конституционный Суд РФ проверил конституционность п. 1 ст. 84 Федерального закона "Об акционерных обществах" (в ред. от 24 мая 1999 г.) на соответствие Конституции РФ и признал его конституционным.

При этом Конституционный Суд в своем Постановлении сделал несколько выводов, имеющих важное значение для практики применения корпоративного законодательства.

Суд указал, что по смыслу п. 1 ст. 166 ГК РФ во взаимосвязи с его ст. 168 сделки, которые могут быть признаны недействительными судом (следовательно, и сделки, в совершении которых имеется заинтересованность), относятся к оспоримым.

Граждане и юридические лица, приобретая акции и осуществляя акт распоряжения своим имуществом, приобретают и определенные имущественные права требования к акционерному обществу - на участие в распределении прибыли, на получение части имущества в случае ликвидации общества и т.д. Имущественные права требования также являются "имуществом", а следовательно, обеспечиваются конституционно-правовыми гарантиями, включая гарантию охраны законом прав акционеров, в том числе миноритарных (мелких) акционеров как слабой стороны в системе корпоративных отношений, и гарантию судебной защиты нарушенных прав. Эти гарантии направлены на достижение таких публичных целей, как привлечение частных инвестиций в экономику и обеспечение стабильности общественных отношений в сфере гражданского оборота.

Конституционный Суд РФ подчеркнул, что в силу природы акционерного общества совершаемые им сделки могут приводить к конфликту интересов между акционерами, обладающими значительным числом акций, органами управления обществом и миноритарными акционерами. Предъявляя иски о признании сделки, в совершении которой имеется заинтересованность, недействительной, миноритарные акционеры могут действовать как в своих имущественных интересах, так и в интересах акционерного общества в целом.

Требование о признании оспоримой сделки недействительной в соответствии с п. 2 ст. 166 ГК РФ может быть предъявлено лицами, указанными в данном Кодексе. Между тем сделки, в совершении которых имеется заинтересованность, Гражданским кодексом РФ не предусмотрены, и соответственно в нем не определено, какие лица могут заявлять требования о признании таких сделок недействительными. В силу данной юридической коллизии затрагиваются конституционные права акционеров, прежде всего право на судебную защиту, являющееся общей конституционно-правовой гарантией таких основных прав, как право на свободное использование своих способностей и имущества для предпринимательской и иной, не запрещенной законом экономической деятельности и право частной собственности.

В Постановлении Конституционного Суда РФ указано, что нормы, содержащиеся в ст. ст. 81 - 84 Закона N 208-ФЗ, направлены на предотвращение конфликта интересов между органами управления акционерным обществом, которые в силу п. 3 ст. 53 ГК РФ должны действовать в интересах представляемого им юридического лица добросовестно и разумно, и акционерами, в т.ч. миноритарными акционерами, не способными на этапе заключения сделки, в совершении которой имеется заинтересованность, защитить свои законные интересы. Включая норму п. 1 ст. 84 в Федеральный закон "Об акционерных обществах", законодатель преследовал цель ввести такой порядок зашиты миноритарных акционеров, который позволил бы на данном этапе минимизировать возможный ущерб их законным интересам, не ограничивая при этом их права предъявлять требования о признании соответствующей сделки недействительной.

Таким образом, Конституционный Суд сделал вывод, что норма, содержащаяся в п. 1 ст. 84 Федерального закона "Об акционерных обществах", - во взаимосвязи с п. 2 ст. 166 ГК РФ и с учетом конституционных принципов и основных начал гражданского законодательства - должна толковаться как предполагающая право акционеров (в т.ч. миноритарных) акционерных обществ, заключивших сделку, в совершении которой имеется заинтересованность, заявлять в суд требования о признании ее недействительной. Данная норма в ее конституционно-правовом истолковании направлена на реализацию конституционного требования, согласно которому осуществление прав и свобод человека и гражданина не должно нарушать права и свободы других лиц (ст. 17, ч. 3 Конституции РФ), и не противоречит Конституции РФ.

Вторым выводом из анализируемого решения Конституционного Суда РФ является решение им спорного вопроса о начале течения срока исковой давности для сделок с заинтересованностью для миноритарных акционеров. Конституционный Суд указал, что по смыслу ст. ст. 35, 17 (ч. ч. 1 и 3), 46 (ч. 1) и 55 (ч. 3) Конституции РФ предъявление требований о применении последствий недействительности сделки, в совершении которой имеется заинтересованность, к сделкам, совершенным с нарушением требований к сделке, предусмотренных ст. 83 Федерального закона "Об акционерных обществах", может ограничиваться определенным сроком. Установление такого срока, как отметил Конституционный Суд РФ, имеет целью обеспечить конституционно-правовой режим стабильности условий хозяйствования, следовательно, само по себе отнесение сделок, в совершении

        § 6. Совершенствование законодательства 

                   о сделках с заинтересованностью

В настоящее время назрела необходимость совершенствования законодательства о сделках с заинтересованностью. Регулирование сделок с заинтересованностью должно быть направлено прежде всего на предотвращение конфликта интересов между акционерами и менеджментом или на сглаживание его последствий. Существующие правила о сделках с заинтересованностью недостаточно эффективно защищают права и интересы акционеров и самого общества, но при этом порождают неоправданные издержки для добросовестных участников оборота и являются источником для злоупотреблений (в том числе в корпоративных конфликтах). 

Приведенный в Законе об акционерных обществах перечень лиц, признаваемых заинтересованными, значительно шире круга лиц, которые реально могут влиять на принятие решений обществом при совершении сделок с заинтересованностью. Возможны ситуации, когда лицо, объективно имеющее заинтересованность в сделке, не признается с формально-правовой точки зрения заинтересованным лицом (и наоборот, лицо, которое не имеет никакого реального интереса в сделке, признается имеющим таковой).

В связи с этим требует уточнения перечень лиц, действительно имеющих заинтересованность (конфликт интересов) в совершении обществом сделок и имеющих возможность влиять на их совершение. В частности, следует исключить из перечня потенциально заинтересованных лиц акционера, если он не входит в органы управления обществом.

Требуют уточнения порядок принятия решений при одобрении сделок с заинтересованностью (в частности, определение количества независимых директоров для принятия решения об одобрении сделки с заинтересованностью), а также процедура определения советом директоров рыночной стоимости отчуждаемого или приобретаемого имущества по таким сделкам, в том числе при отсутствии незаинтересованных или независимых директоров. Кроме того, при одобрении сделки с заинтересованностью в обществах с числом акционеров более 1000 не установлен кворум для принятия решения об одобрении сделки советом директоров, если часть его членов заинтересован в ее совершении (как это предусмотрено для обществ с числом акционеров менее 1000).

Необходимо расширить круг сделок, на которые не будут распространяться правила о сделках с заинтересованностью. Так, следует вывести из-под процедуры совершения сделок с заинтересованностью:

· сделки, совершаемые в рамках обычной хозяйственной деятельности (при этом следует установить критерии обычной хозяйственной деятельности);

· сделки между участниками группы лиц, при наличии у основного общества более чем 75% голосующих акций дочерних обществ; 

· сделки, заключение которых носит обязательный для общества характер в силу закона;

· случаи осуществления преимущественного права приобретения не только размещаемых обществом акций, но и иных эмиссионных бумаг конвертируемых в акции, а также случаи приобретения акций и иных эмиссионных бумаг, конвертируемых в акции при других способах их размещения (например, при размещении ценных бумаг посредством конвертации или посредством закрытой подписки только среди акционеров).

Кроме того, необходимо вывести из-под процедуры одобрения крупных сделок и сделок с заинтересованностью, сделки, обусловленные решением о реорганизации.

 Глава 14

 ОТНОШЕНИЯ МЕЖДУ ОСНОВНЫМ И ДОЧЕРНИМ
 ОБЩЕСТВАМИ

Два общества (А и В) являются основным и дочерним обществами, если общество А имеет возможность определять решения, принимаемые обще​ством В, в силу (пункт 1 статьи 105 ГК РФ и пункт 2 статьи 6 Закона об АО):
•     преобладающего участия общества А в уставном капитале обще​ства В;
•  заключенного между обществами договора, который предусматривает такой механизм принятия решений в обществе В;
•     использования иных форм контроля.
Таким образом, строгих формальных критериев для того, чтобы квали​фицировать отношения между двумя обществами как отношения между основным и дочерним обществами, не существует. Для этого необходимо изучить степень и характер влияния одного общества на процесс принятия решений другим обществом. В то же время очень важно, чтобы в Законе об АО было четкое определение отношений между основным и дочерним обществами, поскольку наличие таких отношений имеет серьезные послед​ствия в ситуациях, когда интересы акционеров или кредиторов подверга​ются риску.
Между основным и дочерним обществами могут существовать описанные ниже виды отношений.

1) Основное общество является преобладающим акционером дочернего общества
Закон об АО не содержит точного количественного критерия в отноше​нии доли участия, позволяющего квалифицировать общество как материн​ское. Требование о наличии «преобладающего участия» должно в конкретных случаях удовлетворяться в сочетании с требованием о наличии возможнос​ти определять решения, принимаемые дочерним обществом. В частности, следует учитывать два фактора:
•     фактическая доля участия основного общества в капитале дочернего общества;
•   требования к кворуму и определение большинства голосов, преду​смотренные уставом дочернего общества для принятия решений.

2) Договорные отношения
Договор между двумя обществами может предусматривать, что одно общество имеет право определять решения другого. Это означает, что даже если одно общество не владеет преобладающей долей участия в уставном капитале другого общества, в договоре, тем не менее, могут быть зафикси​рованы определенные права одного общества на осуществление контроля над другим обществом. Такие права включают право на назначение и пре​кращение полномочий членов совета директоров и (или) менеджеров, пра​во утверждать или налагать вето на определенные сделки или давать указа​ния обществу, касающиеся совершения им определенных действий.
Российское законодательство не содержит положений, регулирующих содержание или форму договора, в соответствии с которым основное обще​ство определяет решения, принимаемые дочерним обществом. Право на осуществление определенного контроля может быть установлено в различ​ных договорах, таких как договоры о совместной деятельности, банковском кредите, залоге ценных бумаг или об управлении активами.
В указанных случаях нужно учитывать конкретные правила, применимые к отдельным договорам. Необходимо отметить, что положения договора должны отвечать требованиям соответствующего законодательства.
3) Иные отношения
Закон об АО не содержит исчерпывающего перечня случаев, в которых одно общество имеет возможность определять решения другого общества и в которых, соответственно, отношения между двумя обществами могут быть признаны отношениями между основным и дочерним обществами. В кон​кретных обстоятельствах потребуется применение специальных тестов для выявления таких отношений.
Мини-исследования 4 и 5. Примеры иных форм контроля.
4.   Пирамидальные (многоуровневые) структуры. Общество А владеет контрольным пакетом акций общества В, а общество В владеет конт​рольным пакетом акций общества С. В результате общество А контро​лирует общество С косвенным образом, однако такой контроль может быть эффективным в той же степени, что и прямой контроль. Общество А, таким образом, считается основным обществом общества С.
5.    Контроль над аффилированными обществами. Ни общество А, ни общество В не имеют контрольного пакета акций общества С. Однако вместе общества А и В могут осуществлять эффективный контроль за процессом принятия решений в обществе С. В таких случаях и общество А, и общество В считаются основными обществами по от​ношению к обществу С.

а) Отношения между основным и дочерним обществами и принятие решений дочерним обществом
Основное и дочернее общества являются отдельными юридическими лицами, юридически независимыми друг от друга. Однако процесс принятия решений дочерним обществом осуществляется под влиянием основного общества. В настоящем разделе описываются механизмы, с помощью кото​рых оказывается такое воздействие. Нередко применяется не один такой механизм, а сразу несколько.
Основное общество имеет возможность влиять на процесс принятия решений дочерним обществом с помощью следующих стандартных механизмов, которыми могут воспользоваться контролирующие акционеры (акционеры с преобладающей долей участия в уставном капитале дочернего общества):
•    прямое воздействие на результаты голосования по вопросам, решение которых относится к компетенции общего собрания дочернего обще​ства;
•  выдвижение своих представителей в члены совета директоров дочер​него общества и их избрание;
•    выдвижение своих представителей в члены исполнительных органов дочернего общества и их избрание.
Надлежащая практика. Целесообразно отнести к компетенции коллеги​ального исполнительного органа основного общества ряд вопросов, каса​ющихся дочерних обществ, а именно:
•  принятие решений по вопросам повестки дня общего собрания акци​онеров дочернего общества, единственным участником которого яв​ляется основное общество, кроме случаев, когда принятие таких решений относится к компетенции совета директоров основного об​щества;
•     назначение представителей основного общества для участия в общем собрании акционеров дочернего общества, единственным участником которого является основное общество, и выдача им инструкций по голосованию;
•     выдвижение кандидатов в совет директоров, исполнительные органы и иные органы управления дочернего общества, участником которого является основное общество.
Нередко члены коллегиального исполнительного органа или генеральный директор основного общества являются членами совета директоров или исполнительного органа дочернего общества. Для этого необходимо получить предварительное согласие совета директоров основного общества.
В подобных случаях необходимо обеспечить, чтобы генеральный директор основного общества имел достаточно вре​мени для выполнения своих функций в обоих обществах. Надлежащее распределение управленческих обязанностей в исполнительном органе основного общества, а также включение в договор с генеральным дирек​тором положения о запрете на иную деятельность, помимо руководства текущей деятельностью основного и дочерних обществ, — вот меры, поз​воляющие решить данную проблему.
Российское законодательство предусматривает, что основное общество может давать обязательные для дочернего общества указания. Такое право предоставляется только в том случае, если оно специально предусмотрено в договоре, заключенном между двумя обществами, или в уставе дочернего общества.

б)  Защита прав акционеров дочернего общества
Основное общество может не быть единственным акционером дочерне​го общества. В зависимости от количества и типа принадлежащих другим акционерам акций, такие акционеры могут оказывать влияние на процесс принятия решений в дочернем обществе и осуществлять права миноритар​ных акционеров.
Помимо общих правил о защите прав миноритарных акционеров, ос​новное общество несет ответственность в случае, если оно сознательно наносит ущерб интересам дочернего общества. Ответственность возникает, если:
основное общество воспользовалось своим правом определять ре​шения дочернего общества;
в результате реализации принятых решений дочернее общество по​несло убытки;
при этом основное общество заведомо знало, что вследствие таких действий дочернее общество понесет убытки.
Закон об АО наделяет акционеров дочернего общества, но не само до​чернее общество, правом требовать возмещения убытков. Указанное поло​жение означает, что такие акционеры обращаются в суд с соответствующим иском в интересах дочернего общества против основного общества.

в) Защита прав кредиторов дочернего общества
Основное общество может поставить под угрозу интересы кредиторов дочернего общества различными способами, начиная от создания сложнос​тей для кредиторов при оценке рисков, сопутствующих договору между кредитором и дочерним обществом о предоставлении кредита последнему, и заканчивая перемещением активов между дочерним и основным обще​ствами. Кредиторы дочернего общества пользуются общей защитой, которая предоставляется кредиторам коммерческих организаций по российскому законодательству.
Кроме того, предусмотрены и дополнительные гарантии защиты прав кредиторов дочернего общества. Дочернее общество, в частности, не от​вечает по обязательствам основного общества. Основное общество так​же, в принципе, не несет ответственность по обязательствам дочернего общества. 

Следует, тем не менее, отметить ряд исключений из этого правила:

1) Основное общество вправе давать обязательные для дочернего общества указания
Основное общество будет нести ответственность по обязательствам до​чернего общества, если:
•    основное общество имеет право давать обязательные для дочернего общества указания;
•    такое право было предусмотрено в договоре между основным и до​черним обществами или в уставе дочернего общества;
•    обязательство дочернего общества возникло в результате сделки, за​ключенной во исполнение таких обязательных указаний.
При наличии указанных обстоятельств основное общество несет соли​дарную с дочерним обществом ответственность по обязательствам дочернего общества. Это означает, что кредитор может по своему усмотрению требовать исполнения обязательств как от дочернего и основного обществ совместно, так и от любого из них в отдельности, притом как полностью, так и в части долга. Если предъявленное дочернему обществу требование полностью не удовлетворяется, кредитор может предъявить его основному обществу (в пределах всей суммы или, напротив, неоплаченной суммы дол​га). Таким образом, основное общество несет ответственность до тех пор, пока долг не будет полностью выплачен.
2) Несостоятельность (банкротство) дочернего общества по вине основного общества
Основное общество также отвечает по обязательствам дочернего обще​ства, если:
•  дочернее общество стало несостоятельным (банкротом);
• несостоятельность (банкротство) дочернего общества наступила по вине основного общества, которое использовало свое право давать обязательные для дочернего общества указания и (или) возможность определять его действия;
• основное общество действовало, заведомо зная, что вследствие этого наступит несостоятельность (банкротство) дочернего общества.
Эти исключения из общего правила об ограниченной ответственности призваны не дать основному обществу возможности преднамеренно довес​ти до банкротства дочернее общество и обмануть кредиторов последнего. (Многие банкротства российских компаний во второй половине 1990-х гг. были фактически вызваны преднамеренными мошенническими действиями материнских обществ и остались безнаказанными из-за отсутствия адекват​ных механизмов правоприменения.) В таких случаях Закон об АО предус​матривает субсидиарную ответственность основного общества, помимо ответственности самого обанкротившегося дочернего общества. Это озна​чает, что дочернее общество остается основным должником, к которому кредиторы предъявляют свои требования в первую очередь. И только в случае, если дочернее общество не может удовлетворить указанные требо​вания кредиторы могут привлечь к ответственности основное общество.

г)  Создание дочернего общества
Дочернее общество может быть создано путем учреждения нового об​щества, реорганизации существующего общества или приобретения акций существующего общества.
В случае учреждения нового общества основное общество может:
•    полностью сформировать уставный капитал дочернего общества и таким образом стать единственным акционером последнего; или
•    внести вклад в уставный капитал дочернего общества и стать контро​лирующим акционером последнего, при этом в дочернем обществе будут и другие акционеры.
В этом случае основное общество должно выполнить все предусмотрен​ные законом требования, касающиеся учреждения нового общества в той или иной организационно-правовой форме (акционерного общества, обще​ства с ограниченной ответственностью или общества с дополнительной ответственностью).
Следовательно, основное общество несет обязанности и ответственность учредителя общества, как указано в таблице 17.

Таблица 17. Обязанности и ответственность общества

                              в качестве учредителя

	Антимонопольное законодательство
	• Учредители обязаны в течение 45 дней со дня государственной ре​гистрации нового общества уведомить антимонопольный орган, если суммарная стоимость активов учредителей по последнему балансу превышает 200 тысяч минимальных размеров оплаты труда.

	Налоговое законодательство
	• Основное общество обязано в течение одного месяца со дня госу​дарственной регистрации нового общества уведомить налоговые органы по месту своего нахождения об участии в уставном капитале нового общества.

	Закон об АО
	• Солидарная ответственность по обязательствам, возникшим в про​цессе создания нового общества;

 • осуществление всех действий, необходимых для государственной регистрации нового общества.


Дочернее общество может быть также создано в результате реорганизации существующего общества путем разделения или выделения.
Отношения между доминирующим и зависимым обществами.
Другой режим регулирования предусмотрен законодательством примени​тельно к отношениям между доминирующим и зависимым обществами. Хотя данный режим в значительной степени схож с режимом, установленным применительно к отношениям между основным и дочерним обществами, между ними существуют определенные различия. Основное такое различие связано с уровнем контроля со стороны доминирующего/основного общества и с обязательствами по отношению к миноритарным акционерам и креди​торам зависимого/дочернего общества.
Общество А является зависимым от общества В, если общество В имеет более 20% голосующих акций общества А (пункт 1 статьи 106 ГК РФ и пункт 4 статьи 6 Закона об АО). Таким образом, зависимость определяется на основе формального критерия (приобретение определенной доли голосующих акций), а не на основе характера взаимоотношений меж​ду обществами.
Если у общества имеется зависимое общество, следует обратить внима​ние на следующие моменты.
•  Обязанность раскрывать информацию: общество В обязано раскрыть информацию о владении 20%-ной долей участия в капитале общества А в соответствии с требованиями федерального органа исполнитель​ной власти по рынку ценных бумаг (пункт 4 статьи 6 Закона об АО).
• Правила, касающиеся сделок с заинтересованностью: приобретение обществом более 20% акций другого общества означает, что при осуществлении определенных сделок между этими двумя обществами будут применяться специальные положения Закона об АО.
Помимо указанных двух правил, Закон об АО не содержит положений, регулирующих отношения между основным и зависимым обществами.
                                               Глава 15
 РЕОРГАНИЗАЦИЯ АКЦИОНЕРНОГО ОБЩЕСТВА

§ 1. Понятие и основные формы реорганизации

Экономический рост, так же как и кризисные явления в экономике, понуждал коммерческие юридические лица, в том числе и акционерные общества, к изменению тактики и стратегии ведения бизнеса. К числу таких изменений относится и реорганизация.

Российские цивилисты всегда рассматривали и рассматривают реорганизацию как один из способов прекращения юридического лица  (за исключением выделения)
.

Вместе с тем п. 1 ст. 8 ФЗ РФ «Об акционерных обществах» говорит о реорганизации как об одном из путей создания акционерного общества.

Что же понимается под термином «реорганизация»? Юридические словари советского периода определяли реорганизацию юридического лица как его прекращение без ликвидации дел и имущества
.

Юридический словарь 1998 г. характеризует реорганизацию юридического лица как прекращение или иное изменение правового положения юридического лица, влекущее отношения правопреемства юридических лиц 
.

Комментаторы Гражданского кодекса РФ определяют реорганизацию как способ прекращения юридических лиц, так и возникновения новых
; как изменение статуса юридического лица
.

Попытки дать определение реорганизации предпринимались и юристами, занимавшимися исследованиями темы реорганизации юридических лиц. Например, Трофимов К.Т. предлагает понимать под реорганизацией прекращение коммерческой организации, связанное с изменением ее имущественного комплекса или организационно-правовой формы, направленное на достижение цели, для которой организация создавалась. Реорганизация влечет за собой изменение субъектного состава и правопреемство
. 

Мартышкин С.В. видит в реорганизации особый процесс, в ходе которого происходит прекращение и (или) создание юридического лица, сопровождающееся переходом прав и обязанностей реорганизованного юридического лица (правопредшественника) в порядке правопреемства другому юридическому лицу (правопреемнику)
.

 В отличие от ликвидации, при которой происходит абсолютное прекращение деятельности юридического лица без перехода его прав и обязанностей в порядке правопреемства к другим лицам, В.В. Долинская называет реорганизацию относительным прекращением деятельности юридического лица при сохранении для функционирования в гражданском обороте его имущественной массы и переходе его прав и обязанностей в порядке правопреемства к другим лицам
.

Подводя итог, отметим, что реорганизация всегда связана с прекращением реорганизуемого юридического лица (за исключением реорганизации в форме выделения), влечет возникновение.

Закон об акционерных обществах определяет, какие действия должно совершить акционерное общество, его компетентные органы и участники для проведения реорганизации в той или иной форме. О характере этих действий и о их последовательности мы будем говорить ниже.

Наиболее полное определение реорганизации дает Тимаев Ф.И.: «Реорганизация акционерного общества есть юридический факт, имеющий сложный состав, складывающийся из императивно установленных законом и уставом общества действий участников общества, его органов управления и самого общества, направленных на прекращение существования общества без ликвидации дел и имущества или на изменение имущественной массы, состава участников, прав и обязанностей общества, а также на создание новых юридических лиц (при реорганизации в форме слияния, разделения, выделения и преобразования) с передачей им прав и обязанностей (полной или частичной) реорганизуемого общества или полной передачей прав и обязанностей существующему обществу (при реорганизации в форме присоединения)»
. 

Что же касается форм реорганизации, то как отмечает Тимаев Ф.И.,  их количество в разные годы в России было различным.

Г.Ф. Шершеневич и И.Т. Тарасов, анализируя действующее в то время законодательство об акционерных обществах, называют в качестве способа прекращения акционерного общества слияние (фузионирование), разделяя его на: слияние двух компаний с их прекращением и образованием третьей компании (fusion); поглощение одной компании другой (annexion)
.

И.Т. Тарасов выделял также закрытие компании посредством погашения (амортизации) ее акций. При этом предприятие остается со своими духовными и материальными элементами, но устраняется личный элемент, и капитал предприятия делается окончательно безличным, принадлежа исключительно только предприятию, а не лицам
.

Положение об акционерных обществах от 17 августа 1927 года в ст. 98, как мы уже отмечали, предусматривало уже четыре формы прекращения деятельности акционерного общества без ликвидации его дел и имущества: соединение, присоединение, разделение и преобразование
.

Преобразование акционерного общества определялось как переход его актива и пассива к юридическому лицу другого вида, однако вид такого юридического лица не уточнялся.

Нормативные акты, посвященные другим юридическим лицам (например, Постановление ЦИК и СНК СССР от 27 марта 1936 г. «О порядке слияния, присоединения, разделения и ликвидации трестов и других хозяйственных организаций и выделение из их состава отдельных предприятий»)
, ввели дополнительную форму реорганизации - выделение.

С.Н. Братусь отметил, что выделение - это особый вид разделения, являющийся не способом прекращения юридического лица, а одним из способов его возникновения
.

Последующие нормативные акты (Положение об акционерных обществах и обществах с ограниченной ответственностью, утвержденное Постановлением Совета Министров СССР от 19 июня 1990 г. N 590; Закон СССР от 4 июня 1990 г. "О предприятиях в СССР"; Закон РСФСР от 25 декабря 1990 г. "О предприятиях и предпринимательской деятельности"; Положение об акционерных обществах, утвержденное Постановлением Совета Министров РСФСР от 25 декабря 1990 г. N 601; Основы гражданского законодательства Союза ССР и Республик; См. вышеуказанные нормативные акты: Основы гражданского законодательства Союза ССР и Республик. Новые законы о предпринимательстве)
 также предусматривали возможность реорганизации акционерных обществ в форме слияния, присоединения, разделения, выделения и преобразования.  

Вместе с тем какой-либо защиты акционеров и кредиторов общества от последствий реорганизации вышеназванные нормативные акты не предусматривали. Это позволило недобросовестным должникам, используя процедуру реорганизации, уклоняться от исполнения договорных и других обязательств. Страдали и интересы акционеров реорганизуемых обществ.

Значительно улучшили положение Гражданский кодекс РФ, статьи 57 - 60 которого посвящены реорганизации, Закон об акционерных обществах
 (статьи 15 - 20), Указ Президента Российской Федерации от 18 августа 1996 г. N 1210 «О мерах по защите прав акционеров и обеспечению интересов государства как собственника и акционера»
, Федеральный закон от 7 августа 2001 г. N 120-ФЗ «О внесении изменений и дополнений в Федеральный закон «Об акционерных обществах»
.

Возвращаясь к формам реорганизации, отметим, что существуют различные способы их классификации.

Для удобства изложения следующих вопросов разделим формы реорганизации в зависимости от акта, оформляющего правопреемство реорганизуемых акционерных обществ:

а) слияние, присоединение и преобразование (передаточный акт);

б) разделение и выделение (разделительный баланс).

Действующее законодательство устанавливает пять форм реорганизации АО:

1. Слияние. При нем прекращается существование двух или более сливающихся акционерных обществ с одновременным образованием нового акционерного общества.

2. Присоединение. При нем присоединяемое акционерное общество вливается в другое и поглощается последним. Присоединяемое общество перестает существовать, а присоединяющее продолжает функционировать.

3. Разделение. Акционерное общество разделяется на два и более самостоятельных акционерных обществ, а разделившееся общество прекращает свое существование.

4. Выделение. При нем возникает новое акционерное общество, а то, из которого оно выделилось, продолжает функционировать.

5. Преобразование. При нем на базе акционерного общества возникает новое юридическое лицо как правило с иной организационно-правовой формой.

§ 2. Правопреемство в процессе реорганизации акционерного общества

В процессе хозяйственной деятельности акционерное общество вступает в различные правоотношения с множеством юридических и физических лиц. Основаниями возникновения этих правоотношений являются различные юридические факты, например сделки, деликт, неосновательное обогащение. В данном случае речь идет об относительных правоотношениях.

Состав участников правоотношений может изменяться в порядке уступки права требования (смена активного субъекта правоотношения) или при переводе долга (смена пассивного субъекта правоотношения).

Любая реорганизация также предполагает замену одного из участников правоотношения реорганизуемого юридического лица на юридическое лицо, которое возникнет в результате реорганизации.

Реорганизуемое юридическое лицо, в нашем случае акционерное общество, в правоотношениях, возникших до реорганизации, является и кредитором, и должником и выбывает из правоотношения и как кредитор, и как должник.

Относительная независимость гражданских правоотношений от смены их субъектов обеспечивается, как мы уже отметили, переходом прав и обязанностей к юридическим лицам, продолжающим их деятельность.

Переход прав и обязанностей от одного лица - правопредшественника к другому лицу - правопреемнику, заменяющему его в правоотношении, называется правопреемством. Указанное определение правопреемства является общепринятым. Таким образом правопреемство определяют, например Тархов В.А.
, Суханов Е.А.
. Б.Б. Черепахин, не меняя смысла, дает более развернутое определение правопреемства: «Правопреемство есть переход субъективного права (в широком смысле - также правовой обязанности) от одного лица (праводателя) к другому (правопреемнику) в порядке производного правоприобретения (в соответствующих случаях - производного приобретения правовой обязанности)»
.  

Приобретение правопреемником субъективных прав и гражданско-правовых обязанностей в порядке правопреемства называют в литературе производным
 и транслятивным, т.е. переносящим права и обязанности
.

При производном правопреемстве права и обязанности переносятся от правопредшественника к правопреемнику, а не возникают вновь. В литературе высказывается и иное мнение по поводу сохранения правоотношения при смене одного из его субъектов. Например, В.А. Белов считает, что передача прав предполагает наличие хотя бы бесконечно малого по продолжительности промежутка времени, когда одно лицо (правопредшественник) право уже передало, а другое (правопреемник) еще его не приняло. Поскольку правоотношение без субъекта существовать не может, то правопреемство понимается как прекращение одних правоотношений и возникновение новых с иным субъектным составом
. 

Не втягиваясь в дискуссию по этому вопросу, Тимаев Ф.И.
 придерживается традиционного понимания того, что правоотношение при правопреемстве сохраняется.

Традиционно различают универсальное (общее) и сингулярное (частное) правопреемство. Критерий их разграничения заключается в объеме передаваемых прав и обязанностей.

При универсальном правопреемстве имущество лица как совокупность прав и обязанностей, ему принадлежащих, переходит к правопреемнику или правопреемникам как единое целое, причем в этой совокупности единым актом переходят все отдельные права и обязанности, принадлежащие на момент правопреемства праводателю, независимо от того, выявлены ли они к этому моменту или нет
.

Сингулярное правопреемство в обязательстве может быть в отдельном праве требования или в отдельной гражданско-правовой обязанности, а также касаться отдельных групп гражданских прав или обязанностей.

Сингулярное правопреемство может охватывать определенную совокупность прав и обязанностей, вместе взятых.

Отметим, что при универсальном правопреемстве происходит смена управомоченного субъекта в абсолютном правоотношении, возможна она и при сингулярном правопреемстве. В соответствии с п. 2 ст. 218 ГК РФ право собственности юридического лица на принадлежащее ему имущество в случае его реорганизации переходит к правопреемникам реорганизационного юридического лица.

При реорганизации юридического лица важное значение имеет надлежащее обеспечение интересов правопреемников и кредиторов реорганизованного юридического лица (правопредшественника).

Б.Б. Черепахин отметил, что универсальное правопреемство возникает при реорганизации юридических лиц, и задача гражданско-правового регулирования в этом случае сводится к необходимости:

1) увязать переход всей совокупности прав и обязанностей с переходом деятельности преобразованного юридического лица и его правопреемнику;

2) распределить эти обязанности и ответственность за их нарушения между несколькими правопреемниками преобразованного юридического лица в точном соответствии с распределением между ними его деятельности;

3) облегчить кредиторам преобразованного юридического лица отыскания обязанного или ответственного перед ними его правопреемника. При безуспешности направленных на это усилий - возложить солидарную ответственность на всех правопреемников с предоставлением уплатившему права регрессного требования и остальным правопреемникам
.

Законодательство, посвященное регулированию жизнедеятельности юридических лиц, постоянно совершенствуется, и вместе с тем проблемы, отмеченные Б.Б. Черепахиным, остаются актуальными и на следующий день.

Не менее актуальной является проблема справедливого, пропорционального распределения прав и обязанностей, пассива и актива среди правопреемников реорганизованного юридического лица, в том числе и акционерного общества.

Что же является основанием правопреемства при реорганизации?

Анализ норм Закона об акционерных обществах, посвященных реорганизации, позволяет сделать вывод о том, что основанием правопреемства является совокупность юридических фактов, к которым мы относим решение о реорганизации, принимаемое участниками акционерного общества (в случае добровольной реорганизации), договор (в случае реорганизации в форме слияния, присоединения), устав создаваемого в результате реорганизации общества, передаточный акт или разделительный баланс (в зависимости от формы реорганизации).

Как справедливо отметил Б.Б. Черепахин, «наступление правопреемства... является результатом наличия определенного юридического состава, т.е. состава юридических фактов, необходимых и достаточных для наступления соответствующего юридического эффекта - преемства в правах и обязанностях»
.

Последним аккордом, завершающим процесс реорганизации и окончательно закрепляющим правопреемство, является факт государственной регистрации создаваемых в результате реорганизации юридических лиц и исключения из государственного реестра юридических лиц реорганизованных акционерных обществ. Б.П. Архипов высказывался о том, что «целесообразно рассматривать решения совета директоров, решения общих собраний реорганизуемых обществ о реорганизации и подписание исполнительными органами обществ реорганизационных договоров совокупностью сделок, формирующих сложный юридический состав сделки реорганизации»
. По мнению Тимаева Ф.И, его высказывание является неприемлемым, безусловно, решения волеисполняющих и волеобразующих органов юридического лица сделками не являются
.

Как уже было отмечено, при реорганизации в форме слияния, разделения и преобразования реорганизуемые общества прекращают свое существование и соответственно выбывают из гражданского оборота.

При присоединении одного или нескольких обществ к другому обществу присоединяемое общество (общества) также прекращается.

Выделение не влечет прекращения общества, но в то же время имущество выделяющего общества в результате передачи части его выделенному обществу уменьшается.

Итак, актом, оформляющим правопреемство при реорганизации, является передаточный акт или разделительный баланс, в зависимости от формы реорганизации.

Нормы, регулирующие правопреемство при реорганизации юридических лиц, содержатся в ст. 58 ГК РФ.

Аналогичные нормы, регулирующие правопреемство при реорганизации акционерных обществ, имеются в Законе об акционерных обществах (п. 5 ст. 16, п. 5 ст. 17, п. 4 ст. 18, п. 4 ст. 19, п. 4 ст. 20).

Указанными нормами предусмотрено, что при реорганизации в форме слияния, присоединения, преобразования все права и обязанности реорганизованного акционерного обществ (при слиянии - обществ) переходят к вновь возникшему юридическому лицу (при присоединении - к существующему присоединяющему обществу) в соответствии с передаточным актом.

Тимаев Ф.И. считает
, что формулировка п. 4 ст. 20 Закона об акционерных обществах изложена не совсем корректно. Как мы уже отмечали, при преобразовании акционерного общества, обладающего, как правило, общей правоспособностью, в некоммерческое партнерство, наделенное специальной правоспособностью, объем имеющихся у реорганизуемого акционерного общества прав и объем прав, передаваемых им создаваемому партнерству будет другим, меньшим, в силу указанной выше специфики.

При реорганизации в форме разделения все права и обязанности реорганизуемого общества переходят к возникшим акционерным обществам в соответствии с разделительным балансом. В случае выделения выделяемому обществу, также на основании разделительного баланса, переходит часть прав и обязанностей.

При реорганизации в форме слияния, разделения, присоединения и преобразования бесспорно возникает универсальное правопреемство. Д.В. Жданов на основании того, что при реорганизации в форме разделения права и обязанности реорганизуемого юридического лица распределяются между несколькими создаваемыми в результате реорганизации юридическими лицами, делает вывод о том, что при этой форме реорганизации правопреемство является сингулярным
. 

По мнению Тимаева Ф.И., выказанная выше точка зрения является неверной: Жданов Д.В. посмотрел на проблему «не с той стороны». Универсальное правопреемство предполагает переход всех прав и обязанностей реорганизованного юридического лица. При этом на универсальность правопреемства не влияет то обстоятельство, что правопреемников несколько и каждый из них получает лишь часть прав и обязанностей правопредшественника.

При реорганизации в форме выделения мы имеем дело с сингулярным правопреемством. 

Иной точки зрения придерживается Д.И. Степанов
, который отмечает, что после проведения выделения юридическое лицо, из которого произошло выделение, по терминологии ГК РФ (п. 4 ст. 58) и других федеральных законов признается реорганизованным. Правопреемство в этом случае осуществляется между юридическим лицом, существовавшим до реорганизации, и всеми юридическими лицами, созданными в результате ее проведения, включая саму реорганизованную в форме выделения организацию. При этом все права и обязанности реорганизованного юридического лица переходят к правопреемникам в пропорции, определенной при реорганизации
.

Данная точка зрения имеет под собой веские основания. Еще И.Т. Тарасов, исследуя проблему увеличения уставного капитала акционерного общества, считал, что существенные изменения устава компании равносильно переучреждению компании
. 

И все же Тимаев Ф.И. полагает, что позиция Д.И. Степанова по указанному выше вопросу является неверной.

Выделяющее юридическое лицо не прекращается и не утрачивает своей юридической личности, приобретенной при создании. Термин "реорганизованное юридическое лицо", на который делает упор Д.И. Степанов, не является основанием для вывода о возникновении нового юридического лица (за исключением выделенного или выделенных юридических лиц). Часть прав и обязанностей остающегося существовать юридического лица передается или созданному, или созданным в результате выделения юридическим лицам в соответствии с разделительным балансом, и прежняя личность, если следовать логике Д.И. Степанова, в этом процессе не участвует.

Можно согласиться с тем, что в отдельно взятых правоотношениях выделенное юридическое лицо получает весь объем прав и обязанностей выделяющего юридического лица, занимает место как активного, так и пассивного субъекта, и в этом смысле правопреемство будет универсальным.

Но речь идет о том, что при универсальном правопреемстве, как мы уже отмечали, происходит переход всех прав и обязанностей правопредшественника к правопреемнику. При реорганизации в форме выделения этого не происходит.

Возвращаясь к актам, оформляющим правопреемство, Тимаев Ф.И. отмечает, что объем (состав) передаваемого имущества, а также прав и обязанностей, указанных в передаточном акте и разделительном балансе, может быть разным в момент утверждения этих актов общим собранием акционеров реорганизуемого общества и в момент предоставления этих актов в регистрирующий орган вместе с другими документами для государственной регистрации юридических лиц, созданных путем реорганизации.

Временной отрезок между принятием решения о реорганизации и регистрации создаваемых в результате реорганизации юридических лиц Законом не определен и может быть достаточно длительным.

В этот промежуточный отрезок времени юридическое лицо продолжает свою обычную хозяйственную деятельность, в результате которой может быть увеличен объем обязательств, уменьшен объем прав, состав имущества. В судебной практике встречаются случаи, когда правопреемники приводят доводы о том, что при реорганизации им может быть передана задолженность правопредшественника, существовавшая лишь на момент утверждения разделительного баланса, а задолженность, возникшая после этой даты, передается только путем корректировки статей баланса.

Судьи признают такой довод необоснованным и считают, что такая корректировка является лишь способом отражения перешедшей к правопреемнику задолженности и должна производиться в рабочем порядке
. 

Имущество реорганизуемого акционерного общества может быть уменьшено в результате реализации частью акционеров своего права, предусмотренного ч. 1 ст. 75 Закона об акционерных обществах.

Кроме того, уменьшение активов акционерного общества может произойти в результате осуществления кредиторами своего права, предусмотренного п. 6 ст. 15 Закона об акционерных обществах. Пассивы реорганизованного акционерного общества также увеличатся за счет предъявления кредиторами требований о возмещении им убытков.

На момент государственной регистрации создаваемых юридических лиц представляются акты, подтверждающие правопреемство, откорректированные уполномоченными на это работниками реорганизуемого юридического лица.

В то же время значительный разрыв во времени между принятием решения о реорганизации и утверждением акта, оформляющего правопреемство, не позволят кредиторам реорганизуемого юридического лица принять адекватное решение об использовании права, предусмотренного п. 6 ст. 15 Закона об акционерных обществах.

Тимаев Ф.И. полагает, что в этой ситуации целесообразно ввести в Закон об акционерных обществах норму, обязывающую реорганизуемое акционерное общество при принятии решения о реорганизации определять срок ее проведения, ограничив его, к примеру, шестью месяцами. Необходимо также, по его мнению, внести изменения в п. «д» ч. 1 ст. 14 Федерального закона от 08.08.2001 N 129-ФЗ «О государственной регистрации юридических лиц»
, указав, что передаточный акт или разделительный баланс представляются с учетом изменений, произошедших в имуществе, правах и обязанностях реорганизуемого юридического лица с момента принятия решения о реорганизации, обязав также представлять расшифровку произошедших изменений. Д.И. Степанов предлагает решение этой проблемы путем законодательного закрепления механизма, схожего с применяемым при ликвидации юридического лица, когда составляются два ликвидационных баланса: промежуточный и окончательный
. 

При реорганизации в форме присоединения и преобразования раздела имущества, прав и обязанностей реорганизуемых акционерных обществ не происходит и кредиторам не придется искать правопреемника должника.

Более сложным является положение кредиторов акционерных обществ, реорганизуемых в форме разделения и выделения.

Как мы уже отмечали, п. 1 ст. 59 ГК РФ предусматривает, что передаточный акт и разделительный баланс должны содержать положения о правопреемстве по всем обязательствам реорганизованного юридического лица в отношении всех его кредиторов и должников, включая и обязательства, оспариваемые сторонами.

Из указанной нормы следует, что акт, оформляющий правопреемство, должен содержать расшифровку кредиторской и дебиторской задолженности и их распределение между правопреемниками. Отменяя решение арбитражного суда первой инстанции, кассационная инстанция указала следующее. Поскольку в соответствии с разделительным балансом имущество, имущественные и неимущественные права и обязанности, возникшие в результате осуществления реорганизованным юридическим лицом своих функций в спорный период, перешли к его правопреемнику, именно с последнего должна быть взыскана задолженность по договорам энергоснабжения, заключенным между энергоснабжающей организацией и реорганизованным юридическим лицом
. 

Если же разделительный баланс или передаточный акт не дают возможности определить правопреемника реорганизованного юридического лица, в нашем случае акционерного общества, то абз. 3 п. 6 ст. 15 Закона об акционерных обществах, а также п. 3 ст. 60 ГК РФ позволяют кредиторам юридических лиц, созданных в результате реорганизации, привлечь последних к солидарной ответственности по обязательствам реорганизованного акционерного общества.

Изложенные нормы направлены на устранение последствий нарушений, допущенных при проведении реорганизации. 

Солидарная обязанность (ответственность) в силу п. 1 ст. 322 ГК РФ в данном случае возникает на основании закона.

При солидарной обязанности должников кредитор вправе требовать исполнения как от всех должников совместно, так и от любого из них в отдельности, притом как полностью, так и в части долга. Кредитор, не получивший полного удовлетворения от одного из солидарных должников, имеет право требовать недополученного от остальных солидарных должников. Солидарные должники остаются обязанными до тех пор, пока обязательство не исполнено полностью (ст. 323 ГК РФ).

Возникает вопрос: а может ли быть солидарным ответчиком акционерное общество, из которого в процессе реорганизации выделяется одно или несколько обществ? Является ли выделяющее общество после реорганизации вновь созданным?

Мы уже высказывали свою позицию по этому вопросу и полагаем, что выделяющее общество, так же как и присоединяющее, не может считаться вновь созданным (вновь возникшим).

В то же время, исходя из буквального толкования п. 3 ст. 60 ГК РФ и абз. 3 п. 6 ст. 15 Закона об акционерных обществах, солидарная ответственность может быть возложена на вновь возникшие юридические лица.

Тимаев Ф.И. полагает, что формулировка указанных норм требует уточнения. Было бы правильнее в приведенных нормах предусмотреть солидарную ответственность юридических лиц, участвующих в реорганизации.

Норма абз. 2 п. 2 ст. 59 ГК РФ направлена на предупреждение нарушений при реорганизации.

Так, в случае непредставления вместе с учредительными документами соответственно передаточного акта или разделительного баланса, а также отсутствия в них положений о правопреемстве по обязательствам реорганизованного юридического лица влекут отказ в государственной регистрации вновь возникших юридических лиц.

Требование о предоставлении заявителем в регистрирующий орган при государственной регистрации юридических лиц, создаваемых путем реорганизации, в числе прочих документов акта правопреемства содержится в подп. «д» п. 1 ст. 14 Федерального закона от 8 августа 2001 г. N 129-ФЗ «О государственной регистрации юридических лиц».

В то же время указанный Закон не содержит каких-либо требований к содержанию передаточного акта и разделительного баланса, в частности требований к отражению в этих актах положений о правопреемстве по обязательствам реорганизованного юридического лица (подп. «а» п. 1 ст. 14 Федерального закона от 8 августа 2001 г. N 129-ФЗ «О государственной регистрации юридических лиц»).

Пункт 1 ст. 23 Федерального закона «О государственной регистрации юридических лиц» не предусматривает указанного случая (отсутствие в акте правопреемства положений о правопреемстве) в качестве основания для отказа в государственной регистрации вновь возникающих юридических лиц.

Полагаем, что п. 1 ст. 14 Федерального закона «О государственной регистрации юридических лиц» должен содержать обязательные требования к актам, оформляющим правопреемство с учетом нормы абз. 2 п. 2 ст. 59 ГК РФ. Но, как справедливо отметила Г.С. Шапкина
, в жизни чаще возникают ситуации, когда из разделительного баланса четко видно, как распределены активы и долги реорганизованного юридического лица между его правопреемниками: одному из них передана основная часть активов, а другому - почти все долги.

Подобные действия являются не чем иным, как попыткой уйти от ответственности перед кредиторами.

Тимаев Ф.И считает, что такие действия необходимо предупреждать, а не искать способы судебной защиты уже нарушенного права.

Акционерные общества и другие юридические лица не должны «появляться на свет» с ущербной структурой баланса, когда пассивы превышают активы.

Пункт 1 ст. 14 Федерального закона «О государственной регистрации юридических лиц» может стать законом на пути недобросовестных лиц. В частности, в п. 1 ст. 14 вышеназванного Закона должна содержаться норма, обязывающая заявителей представлять вместе с актом правопреемства заключение независимого аудитора, из которого должно следовать, что стоимость чистых активов общества, которое просит зарегистрировать заявитель, превышает не только уставный капитал, но и пассивы такого общества.

В настоящее время п. 1 ст. 14 названного Закона, на взгляд Тимаева Ф.И., чрезмерно либерален, это понятно, учитывая общую тенденцию на упрощение процедуры явочного порядка регистрации юридических лиц.

Но регистрация юридических лиц, создаваемых в результате реорганизации, - это особый случай, и государство должно заботиться не только об интересах реорганизуемых юридических лиц, но и об интересах реорганизуемого юридического лица. В случае если из представленного заявителем разделительного баланса следует, что создаваемому лицу передаются обязанности, превышающие активы, в регистрации должно быть отказано. Такое же решение должно быть принято, если заключения независимых оценщиков свидетельствуют о завышении стоимости передаваемого имущества.

В то же время должен быть установлен контроль за выделяющим юридическим лицом. Если такое лицо передает весь или большую часть актива выделяемому юридическому лицу, права кредиторов выделяющего юридического лица также будут нарушены.

Решение вопроса опять же лежит в усовершенствовании п. 1 ст. 14 Федерального закона «О государственной регистрации юридических лиц». Выделяющее общество при регистрации выделяемого общества должно подтвердить свою экономическую состоятельность, представив документы, подтверждающие это.

Если же при реорганизации в форме разделения и выделения все юридические лица получили достаточное количество имущества для расчетов с кредиторами, они не могут и не должны привлекаться к солидарной ответственности. Во внимание должна приниматься не только стоимость активов и реальная возможность в использовании этих активов для исполнения обязательств. Оставление в реорганизованном юридическом лице активов в виде дебиторской задолженности с истекшими сроками исковой давности вряд ли может рассматриваться как передача активов. 

На следующий день идет поиск способов судебной защиты уже нарушенного права.

Так, Г.С. Шапкина, полагает, что в тех случаях, когда возникающий спор доходит до суда и из представленного суду разделительного баланса явствует, что нарушен принцип справедливого распределения имущества и долгов реорганизованного юридического лица между созданными на его основе юридическими лицами, суд может признать недействительным решение о проведении реорганизации (если заявлен иск с таким требованием) - исходя из ст. 10 ГК РФ, указывающей на недопустимость злоупотребления правом.

Активным сторонником широкого применения норм ст. 10 ГК РФ является Д.И. Степанов, считающий, что в случае установления факта злоупотребления правом на реорганизацию действия по передаче имущества, несмотря на то, что сама реорганизация не признается недействительной, могут квалифицироваться как сделка. Признание действий по передаче имущества в ходе недобросовестной реорганизации сделками позволяет применить к ним (действиям) нормы ГК РФ о недействительности сделок и признавать такие сделки недействительными и осуществить реституцию
. 

Тимаев Ф.И. полагает, что норма ст. 10 ГК РФ требует крайне осторожного применения, поскольку всегда основывается на судейском усмотрении.   

К. Скловский считает, что аннулирование сделок на основании ст. 10 ГК РФ допустимо и может быть оправдано тогда, когда речь уже идет о злоупотреблениях полномочиями, т.е. правом действовать в чужом интересе. В прочих случаях обращение к статье 10 ГК РФ для признания сделки недействительной представляется сомнительным, а главным способом этой статьи остается возражение против иска, заявленного на основании действительного права
.

В том случае, когда нарушается позитивный закон, должны применяться соответствующие нормы, регулирующие недействительность сделок
. В случае оспаривания акта государственного органа применению подлежит ст. 13 ГК РФ
.

С подобными исками в суды вправе обращаться акционеры реорганизованных юридических лиц, кредиторы таких юридических лиц, в том случае, когда права акционеров и кредиторов в результате реорганизации оказались нарушенными.

Г.С. Шапкина считает, что в ситуации, когда нарушен принцип справедливого распределения имущества и долгов реорганизованного юридического лица между созданными на его основе юридическими лицами, более предпочтительным является привлечение к солидарной ответственности по долгам реорганизованного юридического лица всех возникших на его основе и получивших имущество данного юридического лица, и предлагает положение, обязывающее реорганизуемое юридическое лицо обеспечить пропорциональное распределение своих активов и долговых обязательств между создаваемыми юридическими лицами, закрепить законодательно
.

Тимаев Ф.И. полагает, что подобные положения могут быть внесены в п. 1 ст. 59 ГК РФ и соблюдение указанного положения должно контролироваться государством.

О.А. Наумов
, обобщив судебную практику рассмотрения споров, возникающих при реорганизации юридических лиц в форме разделения и выделения, выделил следующие способы судебной защиты прав кредиторов:

1. Признание разделительным баланса в части, касающейся объема распределенных прав и обязанностей. При удовлетворении подобного иска кредиторы получают право использовать норму п. 3 ст. 60 ГК РФ.

2. Признание недействительной регистрации вновь созданных в результате реорганизации юридических 

3. Признание недействительным решения участников юридического лица об утверждении разделительного баланса.

Представляется, что подобное требование может быть заявлено лишь участниками такого юридического лица, в том случае, если их права были нарушены. Кредиторы правом на обращение с подобным иском наделены быть не могут.

4. Признание недействительной реорганизации юридического лица.

В этом случае О.А. Наумов высказывает предположение о том, что реорганизация является сделкой, и в случае признания такой сделки недействительной возможно и применение последствий недействительности
.

Полагаем, что реорганизация как сложный юридический состав вряд ли может быть отнесена к категории сделок.

Признание же недействительной реорганизации должно быть признано крайней мерой и применяться только в тех случаях, когда допущенные при реорганизации нарушения носят неустранимый характер.

§ 3. Присоединение

Реорганизация в форме присоединения рассматривается как частный случай слияния
.

По этой причине многие свойства слияния присущи и присоединению.

Присоединением общества признается прекращение одного или нескольких обществ с передачей всех прав и обязанностей другому обществу (п. 1 ст. 17 Закона об акционерных обществах) (annexion).

Таким образом, правопреемником прав и обязанностей лишающихся статуса юридических лиц, в отличие от слияния, выступает не вновь создаваемое общество, а одно из реорганизуемых обществ, к которому осуществляется присоединение.

Как полагает Тимаев Ф.И.
, последовательность действий реорганизуемых путем присоединения акционерных обществ должна быть такой же, как и при слиянии.

Вначале общие собрания реорганизуемых обществ по предложению совета директоров (наблюдательного совета) должны принять принципиальное решение о реорганизации путем присоединения. Этому, безусловно, предшествуют переговоры руководства обществ и крупных акционеров об условиях и порядке присоединения. Получив одобрение общих собраний акционеров, советы директоров (наблюдательных советов) присоединяемого общества (обществ) и общества, к которому осуществляется присоединение, заключают договор о присоединении, в котором определяют его существенные условия: порядок и условия присоединения, а также порядок конвертации акций присоединяемого общества в акции общества, к которому осуществляется (п. 2 ст. 17 Закона об акционерных обществах).

Совет директоров (наблюдательный совет) присоединяемого общества (обществ) с привлечением независимых аудитора и оценщика готовит передаточный акт.

Поскольку реорганизуется не только присоединяемое общество (общества), но и присоединяющееся общество, общие собрания этих обществ утверждают договор о присоединении, и с этого момента этот документ получает окончательное юридическое оформление.

Общее собрание акционеров присоединяемого общества (обществ) утверждает также на своем собрании передаточный акт.

Решение по всем вышеназванным вопросам принимается в соответствии с п. 4 ст. 49 Закона об акционерных обществах тремя четвертями голосов акционеров - владельцев голосующих акций, принимающих участие в общем собрании акционеров.

Пункт 3 ст. 17 Закона об акционерных обществах определяет необходимость внесения изменений и дополнений в устав присоединяющего общества, обусловленных реорганизацией. При этом имеются в виду прежде всего изменения, связанные с увеличением уставного капитала общества, к которому осуществляется присоединение, на номинальную стоимость дополнительных акций, в которые были конвертированы акции присоединенного общества, увеличением числа размещенных акций соответствующих категорий (типов).

Изменение и дополнение в устав присоединяющего общества принимаются на общем (совместном) собрании акционеров обществ, участвующих в реорганизации.

Порядок голосования на совместном общем собрании акционеров, так же как и при слиянии, определяется договором о присоединении.

Верным, по мнению Тимаева Ф.И., является утверждение о том, что совместное собрание акционеров, участвующих в реорганизации обществ, является специальным, поэтому здесь возможны отступления от принципа «одна голосующая акция - один голос», закрепленного в ст. 59 Закона об акционерных обществах
.

Акции присоединенного общества, принадлежащие обществу, к которому осуществляется присоединение, а также собственные акции, принадлежащие присоединенному обществу, не подлежат конвертации и погашаются.

Актом, удостоверяющим переход прав и обязанностей от присоединяемого общества к присоединенному, является передаточный акт.

§ 4. Слияние 

Как российское законодательство, так и предпринимательская практика знали такую форму прекращения акционерных обществ без ликвидации дел и имущества, как соединение (слияние). В 1798 г. путем слияния нескольких компаний была создана Российско-Американская Компания
. В данном случае Компания была образована путем объединения нескольких конкурирующих компаний.

В дореволюционный период слиянию уделяли внимание Венедиктов А.В., Цитович П., Герценберг В.Э. и Перетерский И.С., Тарасов И.Т., Шершеневич Г.Ф. и другие авторы
.

Несмотря на практически полное исчезновение из числа юридических лиц акционерных обществ, в советский период времени этот вопрос продолжали исследовать ученые, но уже на примере законодательства других стран
.

В частности, М.И. Кулагин, исследуя вопрос о реорганизации юридических лиц, отмечал, что «это одна из форм, в которую облекается процесс централизации производства и капитала в экономике буржуазных стран»
.

М.И. Кулагин писал о том, что волна слияний захватывает не только мелкие и средние, но и крупные гигантские компании. Причем сливались не только компании, действующие в одной сфере экономики или осуществляющие взаимодополняющую деятельность, но и компании, работающие совершенно в различных сферах экономики
. 

Такие же процессы наблюдаются в настоящее время и в России.

Регламентации слияния посвящена статья 16 Закона об акционерных обществах. При слиянии прекращается существование двух или более сливающихся акционерных обществ с одновременным образованием нового акционерного общества.

Таким образом, при слиянии обществ все имущественные права и обязанности каждого общества, участвовавшего в слиянии, переходят к акционерному обществу, которое возникает в результате слияния. Общества, участвовавшие в слиянии, прекращают свое существование в качестве юридических лиц, и сведения о них исключаются из государственного реестра.

В результате слияния возникает новое акционерное общество, подлежащее государственной регистрации в установленном порядке. Факт государственной регистрации такого общества влечет наделение нового акционерного общества правами юридического лица, и с этого момента к нему переходят права и обязанности обществ, участвовавших в слиянии.

Слияние может быть только добровольным (в принудительном порядке осуществляются разделение и выделение), однако воля сливающихся обществ в некоторых случаях не может быть реализована по решению государственного антимонопольного органа. П. 1 ст. 17 Закона о конкуренции устанавливает, что при принятии решения о реорганизации в форме слияния или присоединения коммерческих организаций, сумма активов которых по последнему балансу превышает 200 тысяч МРОТ, необходимо получить предварительное согласие антимонопольного органа, который в течение 30 дней с даты направления ходатайства о даче согласия на слияние сообщает о своем решении. Соответственно при отсутствии такого согласия реорганизация является недействительной, следовательно, новое АО может быть ликвидировано в принудительном порядке.

Антимонопольный орган может не допустить слияния, если это повлечет возникновение либо усиление доминирующего положения АО и (или) ограничение конкуренции.

Если сумма активов сливающихся АО превышает 100 тысяч МРОТ, то в соответствии с п. 5 ст. 17 Закона о конкуренции антимонопольный орган должен быть уведомлен о реорганизации в формах слияния и присоединения в течение 45 дней после государственной регистрации нового АО; при этом п. 6 ст. 17 Закона о конкуренции устанавливает, что в ситуациях, когда действия, названные в п. 5 ст. 17, привели либо могут привести к ограничению конкуренции, МАП предписывает определенным субъектам осуществить действия, направленные на обеспечение конкуренции.

Пункт 1 статьи 16 Закона об акционерных обществах, вслед за п. 1 ст. 58 ГК РФ, дает определение слияния как возникновение нового общества путем передачи ему всех прав и обязанностей двух или нескольких обществ с прекращением последних. Таким образом, общим правопреемником реорганизующихся юридических лиц становится одно новое АО.

Порядок осуществления слияния состоит в следующем.

Первый этап - разработка следующих документов:

1) договора о слиянии (в нем определяются порядок, условия реорганизации, в том числе сроки осуществления необходимых мероприятий, а также порядок конвертации акций каждого из сливающихся обществ в акции нового АО). Пункт 2 статьи 16 Закона об АО устанавливает нормы, не предусмотренные ранее гражданским законодательством, действующим на территории Российской Федерации. Требования о заключении договора о слиянии обществ и требования, предъявляемые к содержанию данного договора, следует считать императивными. Перечень вопросов, выносимых советом директоров (наблюдательным советом) на решение общего собрания акционеров каждого общества, участвующего в слиянии, изложенный в комментируемой норме, целесообразно рассматривать как минимально необходимый для формирования повестки дня соответствующих общих собраний акционеров. Причем следует иметь в виду, что ФЗ от 07.08.2001 г. дополнил указанный перечень вопросом об утверждении устава общества, создаваемого в результате слияния. Кроме того, этот перечень вопросов может быть при необходимости расширен с учетом компетенции совета директоров (наблюдательного совета) и исключительной компетенции общего собрания акционеров.

Нужно обратить внимание на то, что п. 2 ст. 16 Закона об АО в новой редакции (ФЗ от 07.08.2001 г.) более не допускает существовавшей ранее возможности конвертации акций каждого из обществ, участвующих в слиянии, в иные, помимо акций, ценные бумаги общества, создаваемого в результате слияния.

         2) устава общества, образующегося в результате реорганизации. В прежней редакции Закона к ведению совместного общего собрания акционеров обществ, участвующих в слиянии, относились утверждение устава и выборы совета директоров (наблюдательного совета) вновь возникающего общества. С вступлением в силу ФЗ от 07.08.2001 г. на таком совместном собрании рассматриваются вопросы образования органов вновь возникающего общества. Изменения сводятся к следующему
. Во-первых, утверждение устава вновь создаваемого в результате слияния общества теперь происходит на общих собраниях акционеров каждого из обществ, участвующих в слиянии. Во-вторых, формулировка «образование органов» является более широкой по своему содержанию, чем «выборы совета директоров (наблюдательного совета)». Новая редакция данной нормы допускает возможность, с одной стороны, не образовывать совет директоров в акционерном обществе, когда этого императивно не требует Закон об АО, а с другой - формировать на совместном общем собрании исполнительные органы общества, создаваемого в результате слияния.

Порядок проведения совместного общего собрания акционеров обществ, участвующих в слиянии, может определяться в пределах правил, регулирующих порядок проведения внеочередного общего собрания, установленных в ст. 55 Закона об АО (см. комментарий к ней). Положения уставов каждого из обществ, участвующих в слиянии, регулирующие особенности проведения таких собраний, отличные от Закона об АО, по нашему мнению, в данном случае применяться не должны.

Если полномочия единоличного исполнительного органа создаваемого общества решено передать коммерческой организации (управляющей организации) или индивидуальному предпринимателю (управляющему), то на совместном общем собрании акционеров обществ, участвующих в слиянии, утверждается управляющая организация или управляющий. Условия договора с соответствующим субъектом, по общему правилу, утверждаются советом директоров (наблюдательным советом) общества. В уставе создаваемого общества можно предусмотреть и иной порядок утверждения условий такого договора.

После вступления в силу решения о единоличном исполнительном органе создаваемого путем слияния общества указанный орган обязан организовать совершение необходимых действий, связанных с государственной регистрацией нового общества (о государственной регистрации см. ст. 13 Закона об АО и комментарий к ней).

3) передаточного акта. Требования к содержанию передаточного акта установлены п. 1 ст. 59 ГК РФ. Данный документ должен включать весь комплекс обязательств реорганизуемого общества (в т.ч. и такие, по которым не наступил срок исполнения, а также оспариваемые обязательства) с указанием лица, которому передаются соответствующие права и обязанности. Передаточные акты утверждают участники обществ, участвующих в слиянии, или орган, принявший решение о слиянии обществ.

Второй этап - вынесение советом директоров каждого из сливающихся обществ на решение общего собрания каждого общества следующих вопросов:

-о проведении реорганизации в форме слияния;

-об утверждении названных выше документов.

По мнению Телюкиной М.В., эти решения могут быть приняты не на одном, а на разных собраниях акционеров, т.е., например, передаточный акт может быть разработан через определенное время после принятия решения о реорганизации, при этом возможно изменение общим собранием положений этого документа.

Третий этап - образование органов создающегося общества, оно осуществляется на совместном общем собрании сливающихся обществ. П. 3 статьи 16 Закона об АО устанавливает, что договором о слиянии может быть установлен определенный порядок голосования на этом общем собрании, при отсутствии в договоре этих условий применяется общий порядок голосования, установленный ст. 59 Закона (одна акция - один голос).

П. 4 статьи 16 Закона об АО устанавливает, что акции сливающихся обществ подлежат погашению, однако порядок погашения статьей не определен. Акции сливающихся обществ конвертируются в акции нового АО в соответствии с договором о слиянии. Особенности эмиссии ценных бумаг при реорганизации в форме слияния установлены п. 8.4 Стандартов эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг эмиссии, утвержденных Постановлением ФКЦБ РФ от 18.06.2003 г. N 03-30/ПС.

П. 5 16 Закона об АО статьи  закрепляет общее положение об универсальном правопреемстве - все права и обязанности реорганизованных обществ (независимо от наступления срока исполнения) переходят к новому АО на основании передаточного акта (очевидно, передаточный акт должен составляться для каждого общества). Отметим, что и при отсутствии в передаточном акте указания на какое-либо обязательство права и обязанности по нему все равно переходят к новому АО в силу ч. 3 п. 6 ст. 15 Закона и соответствующих положений ГК РФ, а вот при отсутствии передаточного акта регистрация нового АО может быть признана недействительной.

Министерство финансов РФ может определять, какие бухгалтерские документы должны быть приложены к передаточному акту.

Реорганизация юридических лиц в форме слияния считается завершенной с момента государственной регистрации вновь возникшего юридического лица, а юридические лица, реорганизованные в форме слияния, считаются прекратившими свою деятельность.

§ 5. Разделение и выделение

В российской предпринимательской практике реорганизация в форме разделения и выделения является наиболее распространенной.

В зарубежной системе корпоративного права, наоборот, популярна процедура реструктуризации бизнеса, направленная на концентрацию капитала
.

Корпоративное право США не знает аналога реорганизации в форме разделения или выделения
.  

Как свидетельствует судебная практика, часто подобные формы реорганизации используются для вывода наиболее ликвидных активов от возможного обращения взыскания на них по обязательствам реорганизованного юридического лица (при выделении) или для непропорционального деления активов и пассивов, для достижения тех же целей (при выделении и разделении). Е.А. Суханов отметил, что процесс реорганизации таит в себе значительные опасности для кредиторов - контрагентов реорганизуемых юридических лиц. Они могут столкнуться с ситуацией, когда имеющиеся перед ними у юридического лица обязательства после его разделения или выделения окажутся переданными наиболее слабым в имущественном отношении преемникам
. 

Объясняется это отсутствием корпоративной этики, порядочности в отношениях между коммерческими структурами, а также отсутствием до последнего времени надежных законодательных преград для подобного рода злоупотреблений.

Меры защиты кредиторов при реорганизации будут рассмотрены в следующем вопросе.

Сейчас же рассмотрим процедуру реорганизации акционерных обществ в форме разделения и выделения, учитывая специфику каждой формы реорганизации.

В результате реорганизации общества в форме разделения реорганизованное общество прекращает свое существование и сведения о нем исключаются из реестра юридических лиц. В результате разделения общества возникают как минимум два новых акционерных общества, к которым переходят все права и обязанности лишенного статуса юридического лица (п. 1 ст. 18 Закона об акционерных обществах, п. 3 ст. 58 ГК РФ).

В отличие от разделения при выделении реорганизуемое акционерное общество не прекращается, не исчезает из гражданского оборота, а создает одно или несколько самостоятельных акционерных обществ и передает им часть своих прав и обязанностей (п. 1 ст. 19 Закона об акционерных обществах, п. 4 ст. 58 ГК РФ).

Следует различать создание акционерного общества в результате реорганизации в форме выделения и учреждение действующим обществом нового юридического лица.

Во втором случае акционерное общество выступает в качестве единственного учредителя нового общества; передаваемое последнему имущество является вкладом в его уставный капитал - в счет оплаты акций создаваемого общества, владельцем которых становится общество-учредитель. В этом случае не происходит реорганизации ранее созданного общества, балансовая стоимость его имущества (активов) остается неизменной - взамен внесенных в уставный капитал учрежденного общества денежных и неденежных средств общество-учредитель получает эквивалент в виде акций учрежденного общества.

Выделение не способ прекращения юридического лица, а один из способов его возникновения. Но поскольку выделение - это одна из форм реорганизации, мы его и рассматриваем здесь
. 

Так же как и в предыдущих формах реорганизации, решение о реорганизации в форме разделения (выделения) может приниматься общим собранием акционеров исключительно по предложению совета директоров (наблюдательного совета) общества (п. 3 ст. 49 Закона об акционерных обществах).

Кроме того, совет директоров (наблюдательный совет) должен включить в повестку дня общего собрания акционеров вопросы о порядке и об условиях разделения (выделения), о создании новых обществ (общества), о порядке конвертации реорганизуемого общества в акции создаваемых обществ при разделении; о конвертации акций реорганизуемого общества в акции создаваемого общества, распределении акций создаваемого общества среди акционеров реорганизуемого общества, приобретении акций создаваемого общества самим реорганизуемым обществом и о порядке такой конвертации (распределение, приобретение) - при выделении (п. 2 ст. 18, п. 2 ст. 19 Закона об акционерных обществах).

По нашему мнению, вопрос о реорганизации в форме разделения (выделения) должен быть решен общим собранием акционеров отдельно от остальных вопросов и предшествовать решению этих вопросов. Акционеры должны определиться, желают они подобной реорганизации или нет, и если желают, то в каком обществе они видят себя акционерами.

При решении вопроса о реорганизации в форме разделения (выделения) должна быть известна рыночная стоимость акций реорганизуемого общества, произведена независимая оценка разделяемого или выделяемого имущества, подготовлен разделительный баланс, который также предлагается советом директоров (наблюдательным советом) общему собранию акционеров для утверждения.

Общее собрание реорганизуемого общества (как в форме разделения, так и в форме выделения) принимает решение по всем внесенным советом директоров (наблюдательным советом) в повестку дня вопросам в соответствии с п. 4 ст. 49 Закона об акционерных обществах. Тимаев Ф.И. рассматривает реорганизацию как комплекс действий, предусмотренных соответствующими нормами о реорганизации, поэтому считаем, что порядок принятия решения по всем вопросам, сопровождающим реорганизацию, должен быть единообразным.

Общее собрание акционеров каждого вновь создаваемого общества (как при разделении, так и при выделении) принимает решение об утверждении его устава и образовании его органов.

Функции такого собрания схожи с функциями учредительного собрания при создании общества путем учреждения (ст. 9 Закона об акционерных обществах), поэтому полагаем, что порядок голосования на общих собраниях акционерных обществ, создаваемых путем реорганизации, должен быть установлен нормой закона таким же, как и на собрании учредителей при создании общества - путем учреждения.

Тимаев Ф.И.  полагает, что формулировка «общее собрание акционеров» каждого создаваемого общества некорректна, поскольку нет еще самого общества, нет акций предполагаемого и создаваемого общества, а соответственно нет и акционеров. Участники такого собрания являются еще акционерами реорганизуемого общества, а в отношении нового общества они все не являются учредителями.

Защищая права акционеров, которые голосовали против реорганизации или не принимали участие в голосовании по этому вопросу, Закон предусмотрел, что каждый такой акционер должен получить акции каждого общества, создаваемого в результате реорганизации (разделении, выделении), предоставляющие те же права, что и акции, принадлежащие ему в реорганизуемом обществе, пропорционально числу принадлежащих ему акций этого общества. При этом, безусловно, у акционера, голосовавшего по этому вопросу против реорганизации или не принимавшего участие в голосовании по этому вопросу, имеется право выбора - либо получить акции создаваемых обществ, либо в соответствии с п. 1 ст. 75 Закона об акционерных обществах потребовать выкупа обществом принадлежащих им акций.

Пункт 3 ст. 19 Закона об акционерных обществах содержит норму, позволяющую реорганизуемому обществу быть единственным акционером создаваемого в результате выделения общества. 

Как справедливо отметила Шапкина Г.С.
, формулировка данной нормы неточна. Реорганизуемое общество не становится акционером общества, возникающего в связи с проведением реорганизации; акционерами последнего становятся участники реорганизуемого общества (часть или все), которые конвертируют имеющиеся у них акции в акции общества, созданного в результате выделения.

По мнению Тимаева Ф.И., ситуация, при которой все акционеры реорганизуемого в результате выделения общества станут акционерами создаваемого общества (обществ), также неприменима, поскольку в этом случае реорганизованное общество остается без акционеров, без уставного капитала (полагаем, что и без прочего имущества).

Сумма уставных капиталов акционерных обществ, созданных в результате разделения, может быть больше уставного капитала реорганизуемого общества. Такое превышение возможно только за счет:

- средств, полученных от продажи реорганизуемым обществом своих ценных бумаг сверх их номинальной стоимости (эмиссионного дохода);

- остатков фонда специального назначения по итогам предыдущего года;

- нераспределенной прибыли;

- средств от переоценки основных фондов.

Естественно, что уставный капитал создаваемого общества (обществ) не должен превышать стоимость чистых активов общества (обществ).

Права и обязанности разделяемого общества распределяются между создаваемыми в результате реорганизации обществами в соответствии с разделительным балансом (п. 4 ст. 18 Закона об акционерных обществах).

При реорганизации акционерного общества в форме выделения одного или нескольких обществ к каждому из них переходит часть прав и обязанностей реорганизуемого общества в соответствии с разделительным балансом (п. 4 ст. 19 Закона об акционерных обществах).

§ 6. Процедура преобразования акционерного общества

Преобразование наряду со слиянием, присоединением, разделением и выделением является одной из форм реорганизации юридического лица. В соответствии с п. 5 ст. 58 Гражданского кодекса РФ при преобразовании юридического лица одного вида в юридическое лицо другого вида (изменении организационно-правовой формы) к вновь возникшему юридическому лицу переходят права и обязанности реорганизованного юридического лица в соответствии с передаточным актом.

Анализируя указанную норму ГК РФ, А.А. Карлин
 выделяет следующие отличительные черты преобразования как формы реорганизации юридического лица. Во-первых, в процедуре реорганизации в форме преобразования участвует одно юридическое лицо, прекращающее свое существование по ее завершении. Во-вторых, на месте реорганизуемого юридического лица возникает новое юридическое лицо-правопреемник иной организационно-правовой формы. Наконец, в-третьих, правопреемство вновь возникающего юридического лица по отношению к реорганизованному оформляется отдельным документом - передаточным актом. Таким образом, преобразование можно считать самой простой формой реорганизации, поскольку в отличие от слияния, присоединения, разделения и выделения в нем участвует только одно юридическое лицо и только одно юридическое лицо возникает в ходе его проведения. Однако отмеченные признаки преобразования принимаются не всеми учеными. Так, в литературе высказывалось мнение о том, что при проведении преобразования сохраняется реорганизуемое юридическое лицо, у которого изменяется организационно-правовая форма, и, соответственно, новое юридическое лицо не возникает
.

Круг возможных вариантов преобразования ограничивается законом, который определяет, в какие организационно-правовые формы могут преобразовываться те или иные виды юридических лиц. Применительно к коммерческим организациям подобное правило установлено п. 1 ст. 68 ГК РФ, предусматривающим, что хозяйственные товарищества и общества одного вида могут преобразовываться в хозяйственные товарищества и общества другого вида или в производственные кооперативы по решению общего собрания участников в порядке, установленном Гражданским кодексом РФ. Ограничения для преобразования акционерных обществ в иные коммерческие организации установлены п. 2 ст. 104 ГК РФ, предусматривающим для юридических лиц данной организационно-правовой формы лишь возможность преобразования в общество с ограниченной ответственностью или в производственный кооператив. Вместе с тем положения п. 2 ст. 104 ГК РФ расширяют формулировку ст. 68 ГК РФ за счет включения в перечень юридических лиц, в которые может быть преобразовано акционерное общество, некоммерческих организаций, при этом порядок проведения такого преобразования должен быть установлен законом.

Порядок проведения преобразования акционерного общества регулируется Федеральным законом «Об акционерных обществах»
 (далее - Закон об акционерных обществах). Он конкретизирует положения ГК РФ о преобразовании акционерного общества, в частности устанавливает, что общество по единогласному решению всех акционеров вправе преобразоваться в некоммерческое партнерство (абз. 2 п. 1 ст. 20 Закона).

Закон об акционерных обществах предусматривает и иные особенности процедуры преобразования. Согласно Карлину А.А., отличительной чертой названного Закона является то, что термин «преобразование» в нем применяется не только для обозначения одной из разновидностей реорганизации: под преобразованием понимается также изменение типа акционерного общества - с открытого на закрытое и наоборот
. При превышении в закрытом обществе установленного Законом предельного числа участников оно обязано провести такое преобразование в течение года, в противном случае общество подлежит ликвидации в судебном порядке.

В соответствии с пунктом 1 статьи 68 Гражданского кодекса Российской Федерации хозяйственное общество одного вида может быть преобразовано в хозяйственное общество другого вида, при этом не исключается возможность преобразования обществ, относящихся к одной организационно-правовой форме юридического лица (акционерных обществ): закрытых в открытые и открытых в закрытые (Постановление Пленума Высшего Арбитражного Суда РФ от 18 ноября 2003 г. N 19 «О некоторых вопросах применения Федерального закона «Об акционерных обществах»).

При рассмотрении споров, связанных с преобразованием акционерного общества одного типа в акционерное общество другого типа, необходимо учитывать, что изменение типа общества не является реорганизацией юридического лица (его организационно-правовая форма не изменяется), поэтому требования, установленные пунктом 5 статьи 58 Гражданского кодекса Российской Федерации, пунктом 5 статьи 15 и статьей 20 Закона: о составлении передаточного акта, об уведомлении кредиторов о предстоящем изменении типа акционерного общества, - в таких случаях предъявляться не должны. Не применяются при этом и другие нормы, касающиеся реорганизации общества, в том числе предоставляющие акционерам право требовать выкупа принадлежащих им акций общества, если они голосовали против преобразования или не участвовали в голосовании по данному вопросу (статья 75 Закона).

Преобразование акционерного общества одного типа в акционерное общество другого типа осуществляется по решению общего собрания акционеров с внесением соответствующих изменений в устав общества (утверждением устава в новой редакции) и государственной регистрацией их в установленном порядке.

Для подобного рода преобразований законодательством установлены ограничения, в частности следующие:

а) численность акционеров созданного в результате преобразования открытого общества в закрытое не должна превышать 50 (пункт 3 статьи 7 Закона);

б) создание определенных групп акционерных обществ возможно исключительно в виде открытых (пункт 1 статьи 2 Федерального закона «Об инвестиционных фондах»
 - в отношении акционерных инвестиционных фондов) либо закрытых (пункт 2 статьи 1 Федерального закона «Об особенностях правового положения акционерных обществ работников (народных предприятий)»
;

в) размер уставного капитала закрытого акционерного общества, участники которого намерены преобразовать его в открытое, не должен быть ниже минимального уровня, установленного статьей 26 Закона для открытых акционерных обществ. 

Процедура реорганизации акционерного общества в форме преобразования состоит из нескольких этапов и предполагает последовательное совершение определенных Законом действий органами управления реорганизуемого акционерного общества и государственными органами, осуществляющими государственную регистрацию юридических лиц. Следует отметить, что согласно п. 3 ст. 57 ГК РФ в случаях, установленных законом, реорганизация юридических лиц в форме слияния, присоединения или преобразования может быть осуществлена лишь с согласия уполномоченных государственных органов. Однако в отличие от слияния и присоединения юридических лиц применительно к реорганизации в форме преобразования действующее законодательство не предусматривает подобных требований. Процедура преобразования акционерного общества включает следующие этапы:

1) проведение заседания совета директоров для созыва общего собрания акционеров, на котором будет рассмотрен вопрос о реорганизации общества;

2) составление списка лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров, и списка акционеров, имеющих право требовать выкупа обществом принадлежащих им акций;

3) сообщение акционерам о проведении общего собрания акционеров для рассмотрения вопроса о реорганизации;

4) принятие решения о реорганизации общим собранием акционеров, определение условий ее проведения и утверждение документов, оформляющих правопреемство;

5) уведомление кредиторов общества о принятом решении о реорганизации;

6) досрочное исполнение обязанностей перед кредиторами и выкуп акций у акционеров, если соответствующие требования были ими заявлены;

7) утверждение учредительных документов создаваемого юридического лица и формирование его органов управления; 

8) государственная регистрация создаваемого при реорганизации юридического лица.

Инициирует процедуру реорганизации акционерного общества в форме преобразования совет директоров общества, который назначает дату проведения общего собрания акционеров, формирует его повестку дня и выносит на решение общего собрания вопрос о преобразовании общества, порядке и условиях осуществления преобразования, о порядке обмена акций общества на вклады участников общества с ограниченной ответственностью или паи членов производственного кооператива.

Голосование на общем собрании по вопросу о реорганизации может повлечь возникновение права акционеров требовать выкупа обществом принадлежащих им акций (п. 1 ст. 75 Закона об акционерных обществах). Поэтому согласно п. 3 ст. 75 Закона совет директоров, принимая решение о созыве общего собрания акционеров для рассмотрения вопроса о реорганизации общества, также должен установить цену, по которой общество будет выкупать акции. Она не может быть ниже рыночной стоимости акций, определяемой независимым оценщиком без учета ее изменения в результате реорганизации.

Совет директоров общества, кроме того, определяет дату составления списка лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров. Указанная дата не может быть установлена ранее даты принятия решения о проведении общего собрания акционеров и более чем за 50 дней до даты проведения общего собрания акционеров (п. 1 ст. 51 Закона). При этом в голосовании по вопросу о реорганизации в силу ст. ст. 31 и 32 Закона вправе участвовать все акционеры общества - владельцы обыкновенных и привилегированных акций.

Как отмечает Карлин А.А., помимо списка лиц, имеющих право на участие в общем собрании, для принятия решения о реорганизации общество должно составить список акционеров, имеющих право требовать выкупа обществом принадлежащих им акций. При этом каждый акционер вправе в любое время, в том числе после составления списка акционеров, имеющих право требовать выкупа обществом принадлежащих им акций, и до проведения общего собрания акционеров, уступить свои акции другому лицу. В этом случае согласно п. 2 ст. 57 Закона об акционерных обществах новый акционер имеет право голосовать на общем собрании на основании доверенности, выданной прежним акционером, либо дать последнему соответствующие указания для выражения своей воли. Реализовать свое право требования выкупа акций новый акционер также может только при непосредственном участии лица, у которого он приобрел акции, поскольку указанное лицо было включено в список акционеров, имеющих право требовать выкупа обществом принадлежащих им акций. Таким образом, аналогично реализации права на участие в общем собрании лицо, уступившее акции, обязано либо выдать новому акционеру доверенность, на основании которой он вправе предъявить требования о выкупе акций, либо заявить эти требования самостоятельно, при условии, что указанное лицо не принимало участия в голосовании по вопросу о реорганизации или голосовало против ее проведения (п. 1 ст. 75 Закона).

Согласно статье 52 Закона об акционерных обществах сообщение о проведении общего собрания акционеров, на котором будет рассматриваться вопрос о реорганизации, должно быть сделано не позднее чем за 30 дней до соответствующей даты. При этом общество должно предоставить акционерам возможность ознакомиться с документами, касающимися повестки дня общего собрания. 

В соответствии с п. 3 ст. 20 Закона об акционерных обществах общее собрание акционеров преобразуемого общества принимает решение о преобразовании, порядке и условиях его осуществления, о порядке обмена акций общества на вклады участников общества с ограниченной ответственностью или паи членов производственного кооператива.

Принятие решения о проведении реорганизации акционерного общества относится к исключительной компетенции общего собрания акционеров и требует для утверждения большинства в три четверти голосов акционеров, принимающих участие в общем собрании. Согласно пункту 1 ст. 58 Закона об акционерных обществах общее собрание акционеров правомочно, если на момент окончания регистрации для участия в нем зарегистрировались акционеры (их представители), обладающие в совокупности более чем половиной голосов размещенных голосующих акций общества. Исключением из общего правила является преобразование акционерного общества в некоммерческое партнерство, которое в соответствии с п. 1 ст. 20 Закона должно проводиться по единогласному решению всех акционеров, что требует присутствия на общем собрании всех акционеров или их представителей.

Одним из основных вопросов, рассматриваемых при реорганизации любого юридического лица, является утверждение документов, оформляющих правопреемство. Применительно к реорганизации в форме преобразования таким документом является передаточный акт. Однако в отличие от иных форм реорганизации в отношении преобразования Закон об акционерных обществах не определяет орган, уполномоченный на утверждение данного документа. Согласно пункту 2 ст. 59 ГК РФ передаточный акт утверждается учредителями (участниками) юридического лица или органом, принявшим решение о его реорганизации. Решение о реорганизации в форме преобразования принимает общее собрание акционеров, через которое акционеры реализуют свое право на участие в управлении обществом
. Принимая во внимание тот факт, что в соответствии с Законом об акционерных обществах документы о правопреемстве при слиянии, присоединении, разделении и выделении утверждаются общим собранием акционеров, можно сделать однозначный вывод о том, что аналогичным образом происходит утверждение передаточного акта и при преобразовании.

Необходимым этапом реорганизации акционерного общества является уведомление о ней кредиторов. Согласно статье 15 Закона об акционерных обществах не позднее 30 дней со дня принятия решения о реорганизации общество обязано письменно уведомить об этом своих кредиторов и опубликовать в печатном издании, предназначенном для публикации данных о государственной регистрации юридических лиц, сообщение о принятом решении. При этом кредиторы общества в течение 30 дней с даты направления им уведомлений или в течение 30 дней с даты опубликования сообщения о принятом решении вправе письменно потребовать от общества досрочного прекращения или исполнения соответствующих обязательств и возмещения им убытков. Также Закон об акционерных обществах устанавливает, что государственная регистрация обществ, созданных в результате реорганизации, и внесение записи о прекращении деятельности реорганизованных обществ осуществляются при наличии доказательств уведомления кредиторов
.

В то же время любой из акционеров, имеющий право требовать выкупа обществом принадлежащих ему акций, может заявить указанное требование в течение 45 дней с даты принятия общим собранием акционеров решения о реорганизации. В этом случае общество должно осуществить выкуп акций в течение 30 дней с даты предъявления указанного требования. Таким образом, реорганизуемое общество вправе обращаться в регистрирующий орган с заявлением о регистрации создаваемой в результате преобразования организации только после истечения сроков для выкупа акций и предъявления требований о досрочном исполнении или прекращении обязательств.

В литературе отмечалось: предоставление указанных прав акционерам и кредиторам реорганизуемого общества при преобразовании лишено практического смысла в связи с тем, что в данном случае не происходит перераспределение имущественной массы юридического лица; имеет место переход прав и обязанностей от одного юридического лица к другому, а это исключает появление дополнительных обязательств или «перекачку» активов общества
. Вместе с тем, по мнению Каплина А., лишение акционеров и кредиторов преобразуемого акционерного общества указанных прав нецелесообразно. При решении вопроса о выходе из общества существенное значение для акционера могут иметь не только имущественные вопросы, связанные с реорганизацией, но и вопросы, касающиеся положения участников создаваемого в результате реорганизации юридического лица. В частности, член производственного кооператива в отличие от акционера должен участвовать в деятельности кооператива личным трудом либо путем внесения дополнительного паевого взноса, нести субсидиарную ответственность по его долгам; по решению общего собрания членов кооператива допускается его исключение из членов кооператива (п. 2 ст. 8 и ст. 22 Федерального закона «О производственных кооперативах»)
. Участник общества с ограниченной ответственностью также может быть исключен из общества в судебном порядке по требованию его участников, доли которых в совокупности составляют не менее десяти процентов уставного капитала общества (ст.10 Федерального закона 2Об обществах с ограниченной ответственностью»)
.

Право кредиторов требовать досрочного прекращения или исполнения реорганизуемым обществом своих обязательств, в свою очередь, тесно связано с правом акционеров требовать принудительного выкупа акций, поскольку их выкуп уменьшает размер активов общества, переходящих к его правопреемникам при реорганизации. Но в отличие от процедуры ликвидации общества, когда сначала удовлетворяются требования кредиторов, а затем оставшееся после расчетов с ними имущество ликвидируемого общества распределяется среди акционеров, при реорганизации требования как акционеров, так и кредиторов могут удовлетворяться одновременно. При этом Закон об акционерных обществах ограничивает размер средств, направляемых обществом на выкуп акций, десятью процентами стоимости чистых активов общества на дату принятия решения о реорганизации (п. 5 ст. 76) и, таким образом, защищает имущественные интересы кредиторов общества за счет ограничения прав его акционеров. Вместе с тем, даже принимая во внимание тот факт, что при проведении преобразования права акционеров и кредиторов реорганизуемого акционерного общества подвергаются наименьшим рискам в сравнении с иными формами реорганизации, представляется, что объем прав указанных лиц по защите их имущественных интересов не должен отличаться от того, что им предоставлено законом при проведении слияния, присоединения, разделения и выделения.

Следует отметить, что при преобразовании акционерного общества в некоммерческое партнерство у общества отсутствуют обязанности, связанные с выкупом акций у акционеров, поскольку решение о проведении такой реорганизации принимается всеми акционерами единогласно. Позиция законодателя в данном случае представляется весьма разумной, поскольку при преобразовании акционерного общества в некоммерческое партнерство в отличие от преобразования в общество с ограниченной ответственностью или в производственный кооператив акционеры не приобретают какие-либо имущественные права в отношении создаваемого юридического лица, за исключением права на получение при выходе и исключении из партнерства, а также в случае его ликвидации - части имущества партнерства или стоимости этого имущества в пределах стоимости имущества, переданного членами некоммерческого партнерства в собственность последнего
.

Необходимым этапом реорганизации акционерного общества является утверждение учредительных документов его правопреемников и формирование их органов управления. Применительно к реорганизации в форме преобразования решения по указанным вопросам принимаются соответствующим органом создаваемого юридического лица (общим собранием участников общества с ограниченной ответственностью, общим собранием членов производственного кооператива или некоммерческого партнерства).

Процедура проведения указанных собраний аналогична принятию решения об учреждении юридического лица с учетом требований законодательства, регулирующего порядок создания и деятельности соответствующих юридических лиц
. 

Заключительным этапом реорганизации в форме преобразования является государственная регистрация создаваемого в результате реорганизации юридического лица. Указанная процедура проводится в соответствии с правилами, установленными гл. V Федерального закона «О государственной регистрации юридических лиц» (далее - Закон о регистрации юридических лиц)
. Для ее совершения согласно ст. 14 Закона о регистрации юридических лиц и п. 6 ст. 15 Закона об акционерных обществах в регистрирующий орган должны быть представлены заявление о государственной регистрации создаваемого юридического лица, его учредительные документы, решение о реорганизации преобразуемого акционерного общества, доказательства уведомления его кредиторов, передаточный акт и документ об уплате государственной пошлины. В соответствии с п. 1 ст. 16 Закона о регистрации юридических лиц реорганизация юридического лица в форме преобразования считается завершенной с момента государственной регистрации вновь возникшего юридического лица, а преобразованное юридическое лицо прекращает свою деятельность.

Вместе с тем применительно к реорганизации в форме преобразования Закон о регистрации юридических лиц устанавливает несколько противоречивые требования, на что уже обращалось внимание в литературе
. Так, пункт 1 ст. 5 названного Закона устанавливает перечень сведений и документов о юридическом лице, содержащихся в государственном реестре. К числу указанных сведений относится и информация об организационно-правовой форме зарегистрированного в реестре юридического лица. При этом п. 4 упомянутой статьи обязывает юридическое лицо в течение трех дней информировать регистрирующий орган об изменении сведений, фиксирующихся в государственном реестре, в том числе и об изменении организационно-правовой формы. Однако изменение организационно-правовой формы юридического лица возможно лишь при проведении преобразования, в результате которого зарегистрированное юридическое лицо прекращает свое существование и, соответственно, не может известить об этом регистрирующий орган. К тому же Законом о регистрации юридических лиц предусмотрена специальная процедура государственной регистрации юридических лиц, возникающих при реорганизации, в результате которой в государственный реестр вносятся записи о создании нового юридического лица и о прекращении деятельности реорганизованного субъекта. Таким образом, по мнению Карлина А.А., возложение на создаваемое при реорганизации в форме преобразования юридическое лицо дополнительной обязанности сообщать регистрирующему органу об имевшем место изменении организационно-правовой формы его правопредшественником представляется нецелесообразным.

С реорганизацией в форме преобразования связана проблема так называемой смешанной реорганизации. Под смешанной реорганизацией в литературе понимают реорганизацию, в которой участвуют или при проведении которой возникают юридические лица иной организационно-правовой формы. Примером такой реорганизации может быть слияние акционерного общества с обществом с ограниченной ответственностью или выделение акционерного общества из производственного кооператива.

Дискуссия о смешанной реорганизации в основном сводится к вопросу о ее соответствии действующему законодательству. Проблема законности такой реорганизации вызвана тем, что положения Гражданского кодекса РФ, описывающие процедуру реорганизации и участвующих в ней субъектов, содержат термин «юридическое лицо». В то же время нормы о реорганизации в законах об отдельных видах юридических лиц, называя организации, участвующие в реорганизации, говорят о конкретных организационно-правовых формах юридических лиц, правовому регулированию деятельности которых посвящен соответствующий закон. Однако подобное изложение норм специальных законов вполне объяснимо, поскольку они регламентируют вопросы, касающиеся правового положения конкретного вида юридических лиц, и не могут вторгаться в сферу регулирования другого законодательного акта. С другой стороны, описать все возможные варианты проведения смешанной реорганизации в каждом таком законе представляется весьма затруднительным.

Правоприменительная практика идет по пути признания смешанной реорганизации. 

По мнению Карлина А.А., проведение смешанной реорганизации не противоречит действующему законодательству. Об этом свидетельствуют положения Гражданского кодекса РФ, который обозначает участников процедуры реорганизации термином «юридическое лицо». Тем самым Кодекс создает основание для участия в реорганизации юридических лиц различных организационно-правовых форм. Законы об отдельных видах юридических лиц не могут устанавливать порядок проведения смешанной реорганизации, поскольку данный вопрос относится к сфере комплексного правового регулирования и может регламентироваться лишь базовым нормативным актом, определяющим порядок создания, правового положения и прекращения деятельности юридических лиц, то есть ГК РФ. В то же время анализ законов, регулирующих деятельность отдельных видов юридических лиц, также может дать подтверждение правомерности смешанной реорганизации. Так, согласно ст. 8 Закона об акционерных обществах юридическое лицо указанной организационно-правовой формы может быть создано путем учреждения вновь и путем реорганизации существующего юридического лица. Таким образом, названный Закон также исходит из того, что акционерное общество может возникнуть в результате реорганизации в форме слияния, разделения и выделения, в которой участвует юридическое лицо иной организационно-правовой формы, то есть при проведении смешанной реорганизации.

Тем не менее количество возможных вариантов проведения смешанной реорганизации ограничено Законом. Об этом свидетельствует тот факт, что смешанная реорганизация имеет черты реорганизации в форме преобразования, поскольку хотя бы одно из участвующих в ней юридических лиц в ходе ее проведения изменяет свою организационно-правовую форму
. Таким образом, реорганизация в форме преобразования выступает составной частью смешанной реорганизации
. В этой связи правомерен вывод о том, что допустимость смешанной реорганизации зависит от того, в юридические лица каких организационно-правовых форм могут быть в соответствии с Законом преобразованы участвующие в ней организации
. Таким образом, исключается возможность проведения реорганизации с участием акционерного общества, в результате которой возникает хозяйственное товарищество, унитарное предприятие или некоммерческая организация, за исключением некоммерческого партнерства.

Преобразование является наиболее простой формой реорганизации, поскольку не предполагает изменения имущественной базы реорганизуемого юридического лица. Вместе с тем и при проведении данной формы реорганизации необходимо обеспечить защиту прав кредиторов и участников преобразуемого юридического лица. Нормы законодательства о преобразовании акционерного общества имеют пробелы, которые могут привести к проблемам при реализации данной формы реорганизации.

По мнению Карлина А.А., одним из таких пробелов является отсутствие в Законе об акционерных обществах определения понятия преобразования. Представляется, что его дополнение таким определением позволит уточнить рамки данной формы реорганизации и более четко отграничить ее от изменения типа общества. Не менее важным является и уточнение содержания норм, регулирующих процедуру преобразования. В частности, формулировку п. 3 ст. 15 Закона об акционерных обществах необходимо изменить, исключив возможность для третьих лиц становиться участниками юридических лиц, создаваемых при преобразовании, в процессе проведения указанной процедуры. Должен быть решен вопрос об органе общества, уполномоченном утверждать передаточный акт при преобразовании. Для этого необходимо внести соответствующие дополнения в содержащийся в ст. 20 данного Закона перечень вопросов, рассматриваемых общим собранием акционеров при решении вопроса о проведении преобразования. Также требует уточнения вопрос о реализации права требовать выкупа обществом акций акционерами, которые приобрели их после составления списка лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров. Для этого в Законе об акционерных обществах необходимо предусмотреть механизм реализации указанного права, аналогичный механизму реализации права на участие в общем собрании акционеров.

Регламентация всего комплекса вопросов, связанных с проведением реорганизации в форме преобразования, требует внесения соответствующих изменений и в иные федеральные законы. Так, по мнению Карлина А.А., необходимо «легализовать» смешанную реорганизацию, предусмотрев соответствующую норму в Гражданском кодексе РФ. Кроме того, целесообразно внести изменения в Закон о регистрации юридических лиц, исключив из ст. 5 названного Закона обязанность юридического лица сообщать регистрирующему органу об изменении своей организационно-правовой формы, поскольку такие сведения могут быть получены при проведении процедуры реорганизации.

Представляется, что внесение указанных изменений в действующее законодательство позволит решить возникающие при проведении преобразования проблемы и, как следствие, приведет к более широкому применению данной формы реорганизации на практике.

§ 7. Совершенствование законодательства, регулирующего положения о реорганизации юридических лиц

Существующее в настоящее время российское корпоративное законодательство складывается в систему, заданную Гражданским кодексом  Российской Федерации и построенную по принципу «отдельная организационно-правовая форма – особый федеральный закон». Однако в настоящее время назрела необходимость в пересмотре концептуальных идей, заложенных в основание такой системы, причем потребность в этом продиктована запросами практики и экономического оборота. Наиболее пагубно указанный подход отразился на регулировании реорганизационных процедур, в том числе при реструктуризации компаний, поскольку в нынешних условиях реорганизация коммерческих организаций, в результате которой создается юридическое лицо иной (отличной от первоначальной) организационно-правовой формы, не находит правовой базы. 

Необходимо унифицировать схожие по своему характеру отношения, возникающие по поводу реорганизации юридических лиц различных организационно-правовых форм. Наиболее принципиальные нормы могут быть отражены в ГК РФ в развитие имеющихся положений о реорганизации.

В настоящее время даже в рамках типа хозяйственных обществ не допускаются смешанные формы реорганизации, в которых участвуют, например, АО и ООО. Целесообразно закрепление в отношении каждой организационно-правовой формы юридических лиц конкретных реорганизационных цепочек, которые бы отражали все возможные формы реорганизации; соответственно, все прочие формы, как недопустимые, были недвусмысленно исключены. Основной принцип применительно к смешанным формам реорганизации заключается в том, что реорганизация коммерческих организаций( сопряженная с изменением организационно-правовой формы (в которой участвуют юридические лица различных видов)( возможна, если в соответствии с федеральным законом допускается преобразование таких организаций.

Аналогичную норму следует предусмотреть для смешанных реорганизаций, в которых участвуют только некоммерческие организации, хотя и различных видов. Наконец, следует запретить по общему правилу смешанные реорганизации, в которых одновременно участвовали бы как коммерческие, так и некоммерческие организации. Случаи, при которых бы допускались преобразование некоммерческих организаций в коммерческие и наоборот, необходимо исчерпывающим образом закрепить в ГК РФ или специальном законе о реорганизации.

В настоящее время решающее значение в определении имущественных прав и обязанностей юридических лиц, возникающих при реорганизации, имеют передаточный акт или разделительный баланс. Необходимо пересмотреть статус и содержание документов, оформляющих реорганизацию, поскольку они утверждаются одновременно с принятием решения о реорганизации на общем собрании участников (акционеров), а права и обязанности переходят к правопреемникам, образующимся в результате осуществления реорганизации, лишь в момент государственной регистрации вновь созданного юридического лица. Поскольку процесс реорганизации может занимать месяцы и даже годы, к моменту его окончания разделительный баланс или передаточный акт теряют свою достоверность. 

Необходимо законодательно закрепить норму, согласно которой с принятием решения о реорганизации соответствующий орган юридического лица, принявший решение о реорганизации, в обязательном порядке должен утвердить общие количественные и качественные параметры передаваемых прав и обязанностей (либо имущественных комплексов или их частей) от реорганизуемого юридического лица ко всем организациям, создаваемым в результате реорганизации. При этом указанные показатели должны фиксироваться в решении о реорганизации, в договоре о реорганизации или в специально утверждаемом приложении.

Действующее законодательство необоснованно закрепляет по существу безусловную защиту прав кредиторов реорганизуемого юридического лица, подчас в ущерб интересам реорганизуемого бизнеса, более того, наделяет кредиторов правом фактического блокирования реорганизации (в форме предъявляемого во внесудебном порядке требования о досрочном исполнении обязательств и возмещении возникающих при этом убытков).

Целесообразно заменить данную норму правом кредиторов реорганизуемого юридического лица потребовать досрочного исполнения или прекращения соответствующих обязательств и возмещения убытков в судебном порядке, при этом суд вправе отказать в удовлетворении таких требований, если реорганизуемая организация или ее правопреемники докажут, что в результате реорганизации опасности ненадлежащего исполнения обязательства не возникнет.

В качестве дополнительных гарантий прав кредиторов возможны следующие меры: 

- солидарная ответственность всех правопреемников реорганизованных в форме разделения или выделения юридических лиц, если после осуществления реорганизации одно из юридических лиц оказывается не в состоянии удовлетворить требования своих кредиторов (на уровне закона следует отразить детальную процедуру реализации подобной ответственности); 

- обязательное предоставление участниками (акционерами, членами) юридического лица, реорганизуемого в форме преобразования, присоединения и слияния, обеспечения исполнения обязательств, которые перейдут к создаваемому юридическому лицу в порядке универсального правопреемства; 

- механизм ответственности менеджеров и членов советов директоров за убытки, причиненные кредиторам, если менеджеры или члены совета директоров участвующих в реорганизации юридических лиц своими действиями или бездействиями привели к сокрытию информации, связанной с фактом реорганизации или наиболее существенных условий ее проведения.

 Приложение

                   Концепция развития корпоративного

                                    законодательства

                                на период до 2008 года
             (одобрена Правительством Российской Федерации

                                             в мае 2006 года)
                                                                      Введение
В долгосрочной перспективе экономическое развитие и экономический рост зависят от качества институтов – формальных и неформальных правил ведения бизнеса и механизмов, обеспечивающих их соблюдение. Непоследовательность и бессистемность при разработке программ, стимулирующих развитие институтов, явились одной из причин столь длительного трансформационного спада в российской экономике. Эти же факторы сегодня существенно замедляют  экономическое  развитие. 

 Создание комфортных условий ведения бизнеса является главным условием для обеспечения высоких темпов роста российской экономики и повышения ее конкурентоспособности. Для этого необходимо развитое и гибкое корпоративное законодательство, четко описывающее «правила игры», и эффективная система правоприменения. 

Настоящая Концепция содержит цели и задачи, а также определяет основные направления развития корпоративного законодательства на период до 2008 года. 

Реализация Концепции позволит:

· обеспечить развитие механизмов защиты прав собственности;

· вывести на новый, более качественный уровень систему корпоративного управления;

· создать стройную и логичную систему организационно-правовых форм  юридических лиц;

· устранить пробелы и противоречия в корпоративном законодательстве.

Цели и задачи развития корпоративного законодательства

 Целью развития корпоративного законодательства является формирование комплексной и эффективной системы корпоративного законодательства, способствующей повышению конкурентоспособности и инвестиционной привлекательности российских компаний, а также обеспечивающей прозрачность и эффективность государственного регулирования сферы корпоративных отношений.


Для достижения указанной цели необходимо решение следующих задач: 

· внедрение в российское законодательство и правоприменительную практику   принципов корпоративного управления, соответствующих международному уровню;

· обеспечение правового регулирования, направленного на установление баланса интересов всех заинтересованных участников корпоративных отношений;

· обеспечение гибкости корпоративного законодательства, формирование моделей регулирования, соответствующих разным стратегиям развития бизнеса (публичные и непубличные формы), обеспечение возможности выбора адекватной модели регулирования; 

· развитие корпоративного законодательства в тех сферах, где отсутствует четкое правовое регулирование, прежде всего в сфере регулирования реорганизации и корпоративных поглощений.

Реформирование корпоративного законодательства должно осуществляться с учетом международного опыта и рекомендаций международных институтов, в частности, Принципов корпоративного управления Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР).

Состояние корпоративного законодательства в Российской Федерации и проблемы, требующие законодательного регулирования


Заметной тенденцией последних нескольких лет в экономике Российской Федерации стало увеличение количества корпоративных конфликтов и недружественных корпоративных захватов, сопровождающихся сменой корпоративного контроля и перераспределением собственности.  Причина интенсивного использования пробелов в корпоративном законодательстве в целях корпоративных захватов отчасти связана с принятием нового законодательства в сфере банкротства, затрудняющего использование процедуры банкротства в целях передела собственности. Официальная статистика корпоративных конфликтов отсутствует. Однако, по оценкам независимых экспертов в 2005 году в России возникло более ста корпоративных конфликтов, которые имели публичный характер и широкое освещение в средствах массовой информации. Общее же количество корпоративных конфликтов и судебных споров по ним  исчисляется  тысячами.
Возможность противоправного передела собственности является препятствием для эффективного осуществления хозяйственной деятельности, поскольку объектами корпоративных захватов часто становятся экономически устойчивые и динамично развивающиеся компании, для которых важны стабильность и предсказуемость, позволяющие принимать долгосрочные инвестиционные решения. 

 Серьезные негативные последствия имеет также использование в корпоративных конфликтах таких средств, как  злоупотребление правом, использование неточностей и противоречий в законодательстве, корпоративный шантаж («гринмэйл). 

Возможность подобных недобросовестных действий в первую очередь связана с недостаточной эффективностью судебного контроля, нечеткостью норм арбитражного процессуального и корпоративного законодательства, в частности - отсутствием четких критериев оспоримости корпоративных решений и сделок, совершенных хозяйствующим субъектом.  Серьезным фактором, стимулирующим такую ситуацию, является также неразработанность механизмов ответственности членов органов управления хозяйственного общества. Кроме того, активно используются в корпоративных конфликтах пробелы в правовом регулировании требований к учетной системе рынка ценных бумаг и к процедуре регистрации юридических лиц.

 Сложившаяся ситуация повышает риски инвестирования в российские компании, создает значительные трансакционные издержки для хозяйствующих субъектов, участвующих в корпоративных отношениях, препятствует развитию фондового рынка как инструмента привлечения финансирования, снижает инвестиционную привлекательность российской экономики. Для изменения данной негативной ситуации необходимо разработать комплекс мер, направленных на совершенствование законодательства в целях противодействия недобросовестным корпоративным захватам и  на снижение количества корпоративных конфликтов.
Эффективное корпоративное управление является ключевым условием для обеспечения инвестиционной привлекательности бизнеса. Повышение качества корпоративного управления способствует устойчивому росту капитализации компании, снижает остроту и вероятность возникновения корпоративных конфликтов, увеличивает стабильность и устойчивость бизнеса. 

Текущее состояние корпоративного управления российских компаний характеризуется крайней неоднородностью. С одной стороны, проведенные исследования качества корпоративного управления показывают, что в публичных корпорациях, акции которых являются ликвидными и обращаются на биржах, увеличивается информационная прозрачность (индекс транспарентности S&P в 2005 году увеличился с 46 до 50 пунктов), корпоративные процедуры и компетенции органов управления и контроля становятся более четкими и формализованными. С другой стороны, большая часть российских компаний остается по-прежнему непрозрачной для инвесторов, часто в таких компаниях не получает достаточного развития система корпоративного управления. Однако именно за этими компаниями видится основной потенциал для экономического роста, повышения капитализации, роста инвестиций и развития финансового рынка. 

Поэтому важнейшей задачей настоящего этапа развития корпоративного законодательства является стимулирование процессов повышения транспарентности и качества корпоративного управления. Для этого необходимо предоставить российским компаниям законодательно закрепленный гибкий набор моделей корпоративного управления и возможность выбора модели, соответствующей выбранной стратегии и уровню развития компании. В частности, необходимо адекватное распределение компетенции органов управления, прав и обязанностей лиц, составляющих органы управления.

Важнейшими вопросами, которые в настоящее время недостаточно урегулированы в российском корпоративном законодательстве, являются вопросы  ответственности членов совета директоров (далее по тексту – директоров), а также ответственности единоличного и членов коллегиального исполнительного органа компании (далее по тексту – менеджеров). Следствием этого является невозможность эффективного разрешения конфликтов, возникающих между органами юридического лица, а также отсутствие практики привлечения к ответственности директоров и менеджеров. К примеру, из 1635 споров с участием акционеров, рассмотренных Арбитражным судом г. Москвы в 2004 году, ни один не был связан с возложением ответственности на менеджеров и директоров хозяйственных обществ. Вопросы ответственности и процедуры привлечения к ответственности должны быть четко отражены в законодательстве.

Другой важной сферой корпоративного законодательства являются нормы, направленные на регулирование и предотвращение конфликта интересов, то есть ситуации, когда частные интересы руководителя, должностного лица или работника компании вступают в противоречие с интересами компании, что может привести к неправомерным действиям такого лица при выполнении им своих обязанностей.
Примерами норм, направленных на урегулирование конфликта интересов является запрет государственным служащим работать в частных организациях; независимость профессионального аудитора и оценщика; регулирование действий агента, представителя или доверительного управляющего в интересах принципала,; приоритетное совершение брокером сделок в интересах клиента; недопустимость совмещения одним лицом функций исполнения решений и контроля за исполнением, и пр. Однако, в сфере корпоративных отношений целый ряд ситуаций, связанных с наличием конфликта интересов, сегодня остается вне сферы правового регулирования.

Большинство норм, направленных на регулирование и предотвращение конфликта интересов, реализуются путем построения требований к системе раскрытия информации.  Существенными недостатками действующей системы раскрытия информации, требующими законодательного решения, являются отсутствие «прозрачности» структуры собственности, прежде всего информации о реальных владельцах, а также отсутствие транспарентности раскрываемой финансовой информации, что, в свою очередь, связано с переходом российских компаний на составление финансовой отчетности в соответствии с МСФО.
Кроме того, в российском законодательстве слабо и непоследовательно урегулированы вопросы использования инсайдерской информации, манипулирования рынком. Необходимость развития законодательства в данной сфере отражена в стратегии развития финансового рынка, одобренной на заседании Правительства Российской Федерации 16 февраля 2006 года.
Анализ текущего состояния и тенденций развития корпоративных отношений в Российской Федерации позволяет сделать вывод о том, что необходимо обеспечить формирование более стройной и логичной  системы организационно-правовых форм юридических лиц. С одной стороны, следует выработать критерии публичных компаний и установить к публичным компаниям требования, обеспечивающие их прозрачность и подотчетность перед инвесторами, кредиторами, государством и обществом. Данный комплекс мер позволит усилить государственный и общественный контроль за наиболее значимыми субъектами. С другой стороны,  необходимо комплексное стимулирование развития средних и малых форм бизнеса, в том числе путем смягчения и упрощения требований в сфере корпоративного управления.

Преобладающей формой осуществления предпринимательской деятельности с использованием юридических лиц сегодня является общество с ограниченной ответственностью (ООО), что обусловлено значительным сходством этой организационно-правовой формой с акционерными формами, но более мягким, хотя и менее прозрачным, режимом регулирования ООО. Так, по данным Единого государственного реестра юридических лиц, на 01.02.2006 года зарегистрировано         2 921 816  юридических лица, из них коммерческих организаций – 2 221 343, в том числе обществ с ограниченной и дополнительной ответственностью 1 875 097, акционерных обществ – 190 311 , полных товариществ – 527 , товариществ на вере – 757, производственных кооперативов – 26 252, некоммерческих организаций –  676 917.

Акционерные общества принципиально отличаются от обществ с ограниченной ответственностью и других форм коммерческих организаций возможностью привлекать инвестиции неограниченного круга лиц на открытом рынке.  Участие широкого круга инвесторов в финансировании и управлении акционерными обществами влечет за собой установление повышенных законодательных требований к этому виду юридических лиц, включая сложную структуру корпоративного управления и раскрытия информации. 


Вместе с тем, как показывает анализ текущей ситуации, задача создания системы дисперсной (распыленной) акционерной собственности, поставленная при осуществлении массовой приватизации, не была решена. Сейчас на долю 42 акционерных обществ, которые являются самыми крупными по объему капитализации, приходится 98% общей стоимости компаний, которые котируются на организованных торговых площадках. При этом подавляющее большинство открытых акционерных обществ, созданных в результате приватизации, по сути своей не являются публичными компаниями. Ни при своем создании, ни на протяжении всего времени своего существования они не осуществляли привлечение инвестиций посредством выпусков акций; их ценные бумаги не обращаются на фондовом рынке. 


Нагрузка, связанная с соблюдением повышенных законодательных требований к публичным компаниям, для таких предприятий порождает только дополнительные издержки, которые не компенсируются выгодами от привлечения инвестиций. Однако, не являясь действительно публичными компаниями, они отличаются и от обычных частных компаний – прежде всего большим числом акционеров. Таким образом, применительно к большинству компаний, приватизированных в форме открытых акционерных обществ, можно говорить о несоответствии правовой формы экономическому содержанию. 

В свою очередь, форма закрытого акционерного общества (ЗАО) в существующем виде фактически дублирует форму общества с ограниченной ответственностью (ООО). Анализ показывает, что закрытые акционерные общества создаются, как правило, без целей последующего выхода на рынок ценных бумаг. Кроме того, причинами преобразования ЗАО в ОАО является в большинстве случаев не намерение допустить акции к публичному обращению, а превышение установленной законом численности акционеров. 

Для формирования эффективной системы регулирования юридических лиц назрела необходимость упорядочивания законодательства о некоммерческих организациях. В настоящее время перечень организационно-правовых форм некоммерческих организаций не является исчерпывающим, а признаки отдельных форм, установленные в качестве квалифицирующих, часто дублируют уже существующие формы (в том числе коммерческие). Это привело к неоправданному увеличению количества видов некоммерческих организаций посредством принятия специальных законов. Подобное положение указывает на необходимость приведения  организационно-правовых форм некоммерческих организаций в стройную систему. 

Гибкость и способность быстро реагировать на изменяющиеся условия внешней среды сегодня являются одним из важных факторов, обеспечивающих конкурентоспособность бизнеса. Чем эффективнее (с точки зрения затрат и юридических рисков) нормы корпоративного законодательства позволяют осуществлять реорганизацию, чем более развито законодательство в сфере регулирования интегрированных бизнес-структур (холдингов, групп юридических лиц), тем больше возможностей у бизнеса для повышения эффективности деятельности посредством реструктуризации бизнес-процессов и для реализации связанных с этим конкурентных преимуществ. Это одинаково важно и для инновационных компаний, и для крупных бизнес-групп в традиционных секторах экономики. 

Однако российское законодательство о реорганизации юридических лиц не проработано должным образом и содержит ряд норм, реализация которых на практике приводит к существенному усложнению процедуры реорганизации и сопровождает ее значительными рисками. Так, одна из наиболее опасных для стабильности хозяйственного оборота проблем связана с широко допускаемой возможностью оспаривания реорганизации. Между тем реорганизация юридического лица – это сложный юридический состав, приводящий к созданию нового субъекта права. Если юридическое лицо было создано, хотя бы и с нарушениями, то в целях поддержания стабильности хозяйственного оборота более целесообразно сохранение такого лица, чем его ликвидация. В связи с этим целесообразно законодательно закрепить возможность процедуры «исцеления» реорганизации в тех случаях, когда нарушения не являются существенными и могут быть устранены. Ликвидация созданных юридических лиц  должна допускаться лишь как исключительное средство правовой защиты.

Другим недостатком законодательства о реорганизации является отсутствие возможности смешанной реорганизации, то есть реорганизации с участием юридических лиц различных организационно-правовых форм. Кроме того, реорганизация существенно затрудняется необоснованно жесткими мерами защиты интересов кредиторов, прежде всего правом кредиторов требовать от реорганизуемого юридического лица досрочного исполнения обязательств перед ними.

Важной сферой корпоративного законодательства является законодательное регулирование интегрированных бизнес-структур. Для многих секторов российской экономики характерно совместное функционирование групп формально различных юридических лиц, которые, по сути, являются единым бизнесом, а входящие в группу компании имеют общие экономические цели. Однако, законодательство, регулирующее группу компаний в целом, а также взаимодействие компаний внутри группы не получило должного развития. В результате многие крупные интегрированные структуры остаются крайне непрозрачными для акционеров и инвесторов. Перекрестное владение акциями компаний внутри группы, сложная и непрозрачная структура собственности, отсутствие ясной для инвесторов консолидированной отчетности, трансфертное ценообразование и нечеткое налоговое администрирование являются характерными чертами многих российских интегрированных структур. 

В настоящее время происходит интенсивный процесс формирования интегрированных структур. С одной стороны, крупные компании, обладающие большими финансовыми ресурсами, для расширения бизнеса и диверсификации своей деятельности приобретают контрольные пакеты акций наиболее привлекательных компаний и включают их в свою структуру. С другой стороны, в перспективных отраслях начинают формироваться новые холдинги. Поэтому увеличивается потребность в законодательном регулировании вопросов, связанных с функционированием  объединений юридических лиц.

Данные вопросы являются важными не только для корпоративного законодательства, но и для других сфер регулирования: многие вопросы налогообложения, отчетности, ответственности (в том числе за нарушение законодательства о конкуренции) так или иначе связаны с эффективностью регулирования взаимосвязанных участников хозяйственного оборота. 

Представленный анализ состояния и проблем корпоративного сектора позволяет  выделить следующие основные направления развития корпоративного законодательства:

1. Развитие законодательства в целях предотвращения и урегулирования корпоративных конфликтов, пресечения недобросовестных корпоративных захватов.

2. Совершенствование корпоративного управления: структура органов управления компании, распределение компетенции и ответственность.

3. Совершенствование системы организационно-правовых форм юридических лиц, развитие норм регулирования публичных и закрытых форм.

4. Развитие законодательства в сфере реорганизации и функционирования интегрированных бизнес-структур.

Ниже представлено более подробное обоснование необходимых изменений корпоративного законодательства по каждому направлению.

Основные направления реформирования корпоративного законодательства

I. Корпоративные конфликты, их предотвращение и урегулирование

Разрешение корпоративных споров

Действующее российское арбитражное процессуальное законодательство позволяет недобросовестным участникам оборота формально законными средствами осуществлять корпоративные захваты с нарушением прав и законных интересов других инвесторов. Для предотвращения и пресечения недобросовестных корпоративных захватов необходимо реализовать следующий комплекс мер:

- уточнить перечень категорий корпоративных споров, относящихся к специальной подведомственности арбитражного суда;

- определить исключительную подсудность (арбитражным судам по месту нахождения соответствующего юридического лица) всех дел по спорам, связанным с участием в хозяйственных товариществах и обществах;

- установить правило об обязательном соединении в одно производство тесно связанных между собой требований, вытекающих из одного корпоративного спора;

- установить правило о введении мер по обеспечению исков и заявлений по указанным требованиям только арбитражным судом по месту нахождения юридического лица, ограничить возможности введения обеспечительных мер (установить обязательность встречного обеспечения по требованиям неимущественного характера и/или введение отдельных мер исключительно в судебном заседании);

- установить запрет для применения обеспечительных мер, исполнение которых может прервать производственный процесс, нанести несоразмерный технологический вред, привести к техногенным авариям и экологическим катастрофам, а также может причинить  ущерб, несоразмерный заявленным требованиям имущественного характера;

- обеспечить раскрытие информации о готовящемся или инициированном судебном разбирательстве, связанном с корпоративным спором;

- обеспечить развитие института коллективных исков, позволяющих объединять требования значительных групп граждан и организаций в одно производство, а также упрощающих возможность доступа к правосудию миноритарных акционеров.

Значительная часть недобросовестных корпоративных захватов осуществляется с использованием процедуры внеочередного общего собрания, проводимого миноритарными акционерами. «Параллельные» органы управления компании, сформированные внеочередным общим собранием акционеров (даже с грубыми нарушениями закона), обладают теми же полномочиями, что и «основные». Поэтому сразу же после проведения внеочередного общего собрания в суды подается масса исков со стороны основных и параллельных органов компании друг к другу о признании недействительными их решений. Такие иски могут рассматриваться годами, по ним выносятся противоречащие друг другу решения, которые в ряде случаев в принципе не могут быть исполнены. 

Для решения данной проблемы целесообразно ввести в законодательство институт предварительного судебного контроля за проведением внеочередного общего собрания акционеров, инициируемого миноритарными акционерами. Неправомерное решение совета директоров об отказе в созыве собрания акционеров или неправомерное уклонение от созыва собрания может быть обжаловано в суд, и только суд должен иметь право обязать общество в лице совета директоров или иного органа созвать собрание в порядке и сроки, указанные в решении суда, либо уполномочить на это акционеров, требующих созыва собрания.. При невыполнении указанной обязанности соответствующее лицо будет привлекаться к ответственности за неисполнение судебного акта, что позволит обеспечить реальный созыв и проведение собраний акционеров. Кроме того, для более быстрого достижения указанных целей необходимо предусмотреть в процессуальном законодательстве специальные правила о немедленном вступлении в силу судебного решения  о проведении собрания акционеров, сокращенные сроки обжалования таких решений, а также, возможно, иные ограничения, позволяющие добиться скорейшего исполнения судебного акта по такого рода спорам.

Чтобы указанные выше существенные изменения процессуального законодательства были эффективны, они должны сопровождаться совершенствованием ряда норм материального права, связанных с разрешением корпоративных споров. Так, необходимо внести изменения в корпоративное законодательство, а также в законодательство о рынке ценных бумаг и государственной регистрации юридических лиц в части:

- унификации и общего сокращения сроков исковой давности по искам о признании недействительными корпоративных актов (решений общих собраний акционеров, участников, членов кооперативов, решений советов директоров, коллегиальных исполнительных органов и т.п.), а также оснований и условий признания их недействительными;

- сокращения сроков исковой давности по искам о признании недействительными актов государственной регистрации юридических лиц или изменений в их учредительные документы;

- установления единых стандартов правовой защиты для различных по наименованию, но одинаковых по существу требований, приводящих к одному результату (например, требований о признании недействительным выпуска ценных бумаг и о признании недействительными актов государственной регистрации выпуска ценных бумаг, требований о признании недействительными учредительных документов юридического лица и о ликвидации юридического лица, и т.п.);

- возможности «исцеления» юридического лица, созданного или реорганизованного с нарушениями закона, если такие нарушения закона были выявлены за рамками разумного срока, а также возможности «исцеления» выпусков ценных бумаг, акты о государственной регистрации которых были аннулированы;

- исключения применения закона «Об обжаловании в суд действий и решений, нарушающих права и свободы граждан» для судебного обжалования решений и иных действий органов управления коммерческих и некоммерческих организаций.

Сокращению корпоративных споров и снижению нагрузки на судебную систему будет способствовать развитие в России института медиации (посредничества) в урегулировании корпоративных споров. Необходимо рассмотреть возможность законодательного закрепления института медиации в урегулировании корпоративных споров, в частности, внесения в арбитражное процессуальное законодательство дополнений, определяющих порядок и условия привлечения медиатора для урегулирования спора путем заключения мирового соглашения.
                                 Государственная регистрация юридических лиц
Действующий в настоящее время Федеральный закон «О государственной регистрации юридических лиц и индивидуальных предпринимателей», отменивший разрешительный порядок регистрации, стал значительным шагом вперед на пути либерализации российской экономики. В то же время полное отсутствие требований к наличию правовой экспертизы документов, представляемых в регистрирующий орган для осуществления государственной регистрации юридических лиц, породило ряд других проблем. Сегодня основаниями для отказа в государственной регистрации формально могут служить лишь непредставление определенных названным законом необходимых для государственной регистрации документов либо представление документов в ненадлежащий регистрирующий орган. 

Со своей стороны, регистрирующие органы, столкнувшись с массовыми нарушениями, в том числе с регистрацией юридических лиц по подложным документам и с представлением документов неуполномоченными лицами, в качестве ответной реакции стали расширительно толковать термин «непредставление определенного перечня документов»: они утверждают, что представление документа, не отвечающего требованиям законодательства, равнозначно непредставлению документа. Зачастую эта позиция находит поддержку в арбитражных судах, разрешающих споры в связи с государственной регистрацией юридических лиц. Однако наряду с достижением благих целей – противодействия корпоративным захватам – такое расширительное толкование приводит к административному произволу и отсутствию определенности для хозяйствующих субъектов. 

В целях защиты прав и законных интересов корпоративных собственников предлагается законодательно закрепить механизм, предполагающий возможность регистрирующему органу приостанавливать государственную регистрацию на основании ранее направленного заявления заинтересованного лица (крупного акционера, учредителя и др.) по ряду наиболее важных регистрационных процедур: внесение изменений в учредительные документы, реорганизация и ликвидация, внесение изменений в единый государственный реестр юридических лиц в части смены единоличного исполнительного органа. При этом исчерпывающий перечень оснований и максимальный срок, на который может осуществляться приостановка, должны быть описаны в законе. Подобный механизм позволит, с одной стороны, регистрирующему органу не принимать на себя ответственность за проверку содержания представляемых в связи государственной регистрацией документов, а с другой стороны, обеспечит информирование собственников о возможных регистрационных действиях. Это, в свою очередь, обеспечит реальным собственникам возможность защиты юридического лица посредством мер, предпринимаемых по инициативе лиц, ранее обратившихся в регистрирующий орган с соответствующим заявлением. 

Для обеспечения прав и законных интересов контрагентов юридического лица предлагается сделать обязательным условием государственной регистрации изменений, вносимых в учредительные документы юридического лица в связи с переменой места нахождения юридического лица, если в результате такой перемены место нахождения организации перемещается из одного субъекта Российской Федерации в другой, публикацию сообщения о предстоящей смене места нахождения. При этом такая публикация должна осуществляться юридическим лицом лишь после принятия соответствующего решения о внесении изменений в учредительные документы организации, а государственная регистрация соответствующих изменений может быть осуществлена по прошествии некоторого времени, например, одного месяца с момента опубликования названного сообщения. Предлагаемый порядок позволит контрагентам перемещающегося юридического лица обеспечить свои права и законные интересы всеми доступными правовыми средствами и минимизирует возможности для манипулирования местом нахождения организации в целях ухода от ответственности по обязательствам и уплате налоговых платежей, предъявления и рассмотрения исков.

Реализация предложенных мер позволит установить баланс между предварительным и последующим контролем за созданием и деятельностью юридических лиц, но при этом не сковывать существенным образом образование новых юридических лиц.

Совершенствование системы учета ценных бумаг

Следует развивать правовое регулирование учетной системы рынка ценных бумаг – регистраторов и депозитариев, поскольку несовершенство учетной системы негативным образом отражается на гарантиях прав собственности на акции, а через это – на общей эффективности всего корпоративного законодательства. Представляются целесообразными следующие меры в этой сфере: 

· Четко определить понятие и правовой статус реестра владельцев именных ценных бумаг, включая правовые нормы, направленные на предотвращение споров по поводу удержания или истребования реестра как имущественного объекта; устранить возможности фиктивной утраты реестра и противоправного «восстановления» реестра, приводящего к нарушению прав владельцев ценных бумаг; разработать судебную процедуру (сходную с вызывным производством), которая бы позволяла восстанавливать права на ценные бумаги в тех случаях, когда утрата реестра произошла по объективным причинам.

· Законодательно закрепить способы защиты прав владельцев ценных бумаг, права на которые учитываются записью на счете, при несанкционированном списании ценных бумаг со счета; уточнить особенности правового положения добросовестного приобретателя ценных бумаг, в том числе определить возможность, условия и порядок истребования ценных бумаг в случае списания их помимо воли владельца.

· Определить характер и объем ответственности регистратора и эмитента перед зарегистрированными лицами за нарушение порядка ведения реестра, в том числе за несанкционированное списание ценных бумаг со счета; допустить возможность проверки регистратором полномочий лица, обращающегося с распоряжением о списании ценных бумаг; предусмотреть обязательное страхование профессиональной ответственности регистратора.

· Решить вопрос о судьбе ценных бумаг, связь с владельцами которых в течение длительного времени утрачена эмитентом (регистратором, депозитарием), чтобы, максимально соблюдая права собственников, избежать также и ущемления интересов эмитента. 

· Внести поправки в уголовно-процессуальное и административное законодательство, которые, обеспечивая эффективное уголовное преследование или административное разбирательство в связи с правонарушениями по поводу ценных бумаг, вместе с тем исключали бы возможность изъятия на длительное время оригинальных документов по учету прав на ценные бумаги, чтобы не препятствовать обороту последних. Для этих целей предлагается законодательно оформить создание специальных резервных копий, имеющих доказательственное значение, предусмотрев при этом нормы об ответственности регистраторов и депозитариев за нарушение правил, обеспечивающих достоверность таких копий и их сохранность.

II. Корпоративное управление

Структура органов управления компании и распределение компетенции между ними 

Создание условий для формирования эффективной структуры и оптимальной работы органов управления хозяйственных обществ является важным направлением совершенствования корпоративного законодательства, которому не уделялось достаточного внимания. Между тем в рамках корпоративной реформы, обсуждаемой в Европейском сообществе, ведутся интенсивные дискуссии о моделях распределения компетенции между органами управления хозяйственных обществ, о структуре и функциях советов директоров, о необходимости совершенствования и гармонизации корпоративного законодательства в этом направлении. 

В частности, в настоящее время активно обсуждаются вопросы, связанные с плюсами и минусами разделения функций стратегического управления и контроля за деятельностью акционерного общества. В государствах -  членах Европейского сообщества намечается тенденция к более жесткому разделению данных функций и закреплению функции контроля за специальным органом – Наблюдательным советом. В ряде стран, в частности во Франции, Италии, Финляндии законодательно закрепляется возможность выбора модели распределения компетенции между органами управления компании – однозвенной или двухзвенной структурой совета директоров, подобный подход Европейская комиссия предлагает установить в европейском праве компаний. При двухзвенной структуре совета директоров функции стратегического управления и функции контроля жестко распределены между двумя органами управления: наблюдательным советом и коллегиальным органом, выполняющим функции управления. При однозвенной структуре совета директоров эти функции объединены в одном органе.  

Опыт стран, реализовавших в корпоративном законодательстве возможность выбора подобных моделей управления, показывает, что значительное количество крупных публичных корпораций, а также многонациональные компании предпочли структурное разделение функций управления и контроля. 

Закрепленная российским корпоративным законодательством модель распределения компетенции между органами управления акционерного общества является излишне жесткой и не позволяет российским компаниям настраивать систему управления, наилучшим образом с учетом специфики, структуры капитала и стратегии развития компании. 

Для того чтобы предоставить российским компаниям ту же гибкость при построении системы управления, какую имеют возможность использовать большинство крупных европейских корпораций, целесообразно на законодательном уровне закрепить право выбора модели управления, либо предусматривающей возможность распределения функций контроля и стратегического управления между двумя коллегиальными органами управления, либо  - объединение этих функций в одном органе. 

Для кредитных организаций, профессиональных участников рынка ценных бумаг и страховых компаний могут устанавливаться специальные требования к структуре органов управления.

Повышению эффективности работы органов управления акционерных обществ будет способствовать большая гибкость в распределении полномочий между общим собранием акционеров, советом директоров и исполнительным органом. Целесообразно на законодательном уровне  более детально определить функции и полномочия органов управления в обществах с ограниченной ответственностью. 

Необходимо также более детально регламентировать правовой статус временного исполнительного органа, срок его полномочий, права, обязанности и ответственность.

Предлагается предусмотреть в законе «Об акционерных обществах», что голоса выбывших членов совета директоров не должны учитываться при подсчете кворума, а также указать, в каких случаях член совета директоров может считаться выбывшим. Целесообразно предоставить обществу возможность включать в свой устав процедуру избрания «запасных» директоров, которые смогут автоматически занимать место выбывших директоров, если фактический количественный состав совета директоров станет ниже установленного законом минимума, либо наделить общество правом предусмотреть в уставе возможность доизбрания отдельных членов совета директоров по определенной процедуре. При этом такое доизбрание не должно нарушать права акционеров, гарантированные кумулятивным голосованием.

Одновременно было бы разумно увеличить предельный срок полномочий совета директоров, установив в законе, что этот срок устанавливается уставом, но не должен превышать трех лет. В то же время следует сохранить возможность досрочного переизбрания совета директоров в любой момент.

Требуют существенного изменения  законодательные нормы, регулирующие понятие и функции независимых директоров в российском законодательстве.   Критерии независимости директора в действующем российском законодательстве сформулированы таким образом, что эта независимость часто оказывается лишь формальной. Представляется целесообразным нормы, касающиеся независимости члена совета директоров, и требования к наличию независимых директоров в составе совета директоров публичных компаний определить в Кодексе корпоративного поведения, либо в документах бирж, регламентирующих правила листинга ценных бумаг корпорации. На законодательном уровне необходимо регламентировать особенности процедуры избрания независимых директоров. 

Более содержательным представляется законодательное закрепление категории «внешних» или «неисполнительных» директоров (не являющихся менеджерами или работниками компании) и «внутренних» или «исполнительных» директоров.  У «внешних» директоров меньше риск конфликта интересов при принятии управленческих решений, а «внутренние» директора лучше информированы и глубже понимают специфику бизнеса своей компании.

В отношении членов советов директоров кредитных организаций, страховых и инвестиционных компаний могут быть предусмотрены дополнительные специальные требования с учетом существующего международного опыта,

Представляется целесообразным значительное ужесточение требований в отношении протоколирования и документирования деятельности органов управления юридических лиц. В акционерных обществах обязанность документирования заседаний общих собраний и заседаний совета директоров (наблюдательного совета и правления) может быть возложена на специально уполномоченное лицо - корпоративного секретаря. 

Важную роль в системе управления корпорацией играют органы внутреннего контроля. Они необходимы как акционерам, так и членам совета директоров компании для контроля за действиями менеджеров. Российское законодательство, в отличие от законодательства ряда зарубежных стран (например, США, Великобритании, Германии и др.), предусматривает обязательное наличие в акционерных обществах такого самостоятельного органа внутреннего контроля, как ревизионная комиссия, избираемая акционерами. С учетом функциональной нагрузки ревизионной комиссии следует установить, что члены этого органа должны обладать достаточной компетенцией, чтобы иметь возможность осуществлять проверку финансово-хозяйственной деятельности общества. Кроме  того, для публичных компаний целесообразно установить, что члены ревизионной комиссии (или, по крайней мере, их большинство) должны быть лицами, не вовлеченными в деятельность компании на постоянной основе на основании трудового или гражданско-правового договора, и должны избираться кумулятивным голосованием.

Следует также установить ответственность членов ревизионной комиссии перед обществом, что в настоящее время не предусмотрено. Если неисполнение или ненадлежащее исполнение ревизионной комиссией своих обязанностей повлекло негативные последствия для общества, например, убытки, то общество должно иметь возможность привлечь членов ревизионной комиссии к ответственности (по аналогии с ответственностью директоров и менеджеров общества). Объем, характер и порядок возложения такой ответственности должен определяться законом и детализироваться документами самого общества – уставом, регламентом деятельности ревизионной комиссии и т.п.

Другой возможный подход может заключаться в повышении значимости постоянно действующих и подотчетных совету директоров служб внутреннего контроля (по крайней мере, в публичных компаниях) с регламентацией функций, полномочий, ответственности лиц, входящих в данные органы и отменой обязательности формирования ревизионной комиссии.

Ответственность лиц, входящих в органы управления

Надлежащий уровень корпоративного управления должен обеспечивать не только должный уровень руководства обществом, но и эффективный контроль за работой его должностных лиц, а также их ответственность  перед компанией и акционерами. Должностные лица общества  действуют  не в своих интересах, а в интересах компании и всех ее акционеров, иными словами их обязанности носят фидуциарный характер. Вместе с тем, в настоящее время существует целый ряд проблем, препятствующих эффективному применению мер гражданской, административной и уголовной ответственности к должностным лицам хозяйственных обществ. 

В законодательстве и юридической доктрине только формируется концепция фидуциарной ответственности, а суды по-прежнему не готовы применять принципы разумности и добросовестности при оценке действий менеджмента компаний, а также учитывать специфику положения должностных лиц хозяйственных обществ. Основной проблемой является квалификация соответствующих действий должностных лиц хозяйственных обществ  с точки зрения их  добросовестности и разумности. Таким образом, необходимо на законодательном уровне определить основные признаки фидуциарных обязанностей указанных лиц,  установить критерии добросовестности и разумности их поведения, основания возникновения гражданской ответственности, в том числе права требовать возмещения убытков, а также перечень лиц, имеющих право на предъявление указанных требований. Кроме того, требуют проработки на уровне законодательства вопросы страхования ответственности должностных лиц. Отдельное внимание должно быть уделено особенностям привлечения к ответственности руководителей публичных компаний, управляющих компаний (управляющих) и членов совета директоров – представителей государства, а также особенностям привлечения к ответственности за злоупотребления  против интересов дочерних и зависимых обществ и их участников.

Не нашли пока решения вопросы определения предела ответственности членов совета директоров и менеджеров компаний, а также оснований их освобождения от ответственности. Значительной проблемой является привлечение к ответственности должностных лиц в случае конфликта интересов при осуществлении указанными лицами своих прав и обязанностей.

Для эффективного возложения ответственности на директоров и менеджеров необходимо наполнить содержанием норму о косвенных исках, предусмотренную законом «Об акционерных обществах» (иск акционера или акционеров, владеющих не менее 1% размещенных обыкновенных акций, к члену совета директоров или менеджеру о возмещении компании убытков, причиненных компании по их вине). Иск именуется косвенным так как взыскание убытков с ответчика осуществляется не в пользу истца (акционера), а в пользу компании. Необходимость такой конструкции связана с тем, что если компанией управляют недобросовестные члены совета директоров и менеджеры, то предъявление прямого иска о возмещении убытков самим пострадавшим лицом – компанией – маловероятно, между тем эти убытки опосредованно ухудшают положение акционеров. На практике директора и менеджеры компании, в отношении которых подаются подобные иски, ссылаются на наличие трудовых отношений с компанией, что фактически лишает суд возможности  применение к указанным лицам норм акционерного законодательства об ответственности. В этой связи целесообразно установить, что положения Трудового кодекса (о подсудности, об ограничении ответственности работника и т.п.) не применяются в случае предъявления иска о возмещении убытков, причиненных обществу единоличным исполнительным органом, членом коллегиального исполнительного органа или членом совета директоров. 

Кроме того, российское процессуальное законодательство не знает механизмов объединения в процессе требований множества субъектов, подобных «классовым искам» в странах англо-американской правовой системы. Введение такого типа исков приведет к усилению судебной защиты прав миноритарных акционеров. 

Одновременно во избежание злоупотребления правом со стороны отдельных акционеров целесообразно увеличить требования к акционерам, имеющим право на подачу исков в соответствии со ст. 71 закона «Об акционерных обществах», например, путем увеличения требований к доле акций, дающей акционеру право на подачу подобного иска. 

Также необходимо предусмотреть процедуру информирования акционеров о порядке проведения заседания совета директоров, о проведении заседания и принятых на нем решениях.

Анализ административных и уголовных составов, которые могут быть применены к лицам, входящим в состав органов управления общества, позволяет сделать вывод, что имеется слишком большой разрыв между административными и уголовными штрафами (экономическими санкциями) и уголовной санкцией в виде лишения свободы. Представляется целесообразным значительное увеличение экономической составляющей при установлении наказания за экономические правонарушения, в том числе и применительно к санкциям уголовных составов.

В сфере административной ответственности членов советов директоров и менеджеров важным инструментом является дисквалификация недобросовестных или некомпетентных директоров и менеджеров, возможность которой предусмотрена Кодексом об административных правонарушениях. Однако практика применения этой административно-правовой санкции сегодня отсутствует. 

Для практической реализации этой меры ответственности следует рассмотреть вопрос о целесообразности предоставления право акционерам, имеющим определенный минимально необходимый пакет акций, требовать дисквалификации директоров и менеджеров в судебном порядке.

Ужесточение ответственности членов совета директоров и менеджеров  должно сопровождаться для них возможностью переложить эту ответственность на других лиц, волю которых директор или менеджер был вынужден выполнять. Указания акционеров совету директоров или отдельным его членам являются довольно распространенным в российской практике явлением, однако российское законодательство не рассматривает членство в совете директоров как разновидность представительства, так что связи между акционерами и членами совета директоров, как правило, сегодня являются неформальными. 

Чтобы директор или менеджер мог доказывать, что при принятии решения он реализовывал не собственную волю, а волю другого лица, может быть рассмотрен вопрос о целесообразности  более широкого использования уже вошедшего в практику института директивы. В настоящее время практика директив применяется в отношении представителей государства в компаниях с государственным участием, а также, иногда, в ассоциациях, объединяющих независимых директоров. Какого-либо стандарта выдачи директив в настоящее время не существует, равно как и ответственности лица, выдавшего директиву, за ее последствия для общества. Данный вопрос нуждается в законодательном урегулировании.

Конфликты интересов, их предотвращение и урегулирование

Законодательное регулирование конфликта интересов преследует цель создания эффективных механизмов раскрытия информации об имеющемся конфликте, а также механизмов, направленных на воздержание от реализации интересов, которые вступают в противоречие с интересами компании. 

Необходимо реализовать следующие требования, направленные на исключение или предотвращение конфликтов интересов (прежде всего в публичных компаниях):

· Запрет лицам, входящим в состав органов управления общества, голосовать на любом заседании по любой резолюции, касающейся вопроса, в котором данное лицо имеет конфликт интересов.

· Обязанность лиц, входящих в состав органов управления компании, декларировать сущность и степень любого интереса, как прямого, так и косвенного. Такая декларация должна быть сделана другим директорам и акционерам, причем до того, как компания заключит сделку. 

· Контроль за обязательствами по выплате лицам, входящим в состав органов управления компании, в случае потери должности или поглощения компании («золотые парашюты»).

· Ограничения на осуществление сделок при наличии доступа к инсайдерской информации.

· Ограничения на совершение сделок или иных операций в течение определенных периодов (например, перед объявлением результатов финансового года, при получении предложения о поглощении компании).

Целесообразно установить в законе «Об акционерных обществах» обязанность акционерного общества раскрывать информацию о вознаграждении каждого члена совета директоров в годовом отчете, а также в любой момент по требованию акционеров (имеющих определенный минимальный пакет акций), совета директоров или ревизионной комиссии. Установление обязанности по раскрытию информации о совокупном вознаграждении членов совета директоров представляется недостаточным, поскольку в этом случае возможности контроля оказываются весьма ограниченными. 

Необходимо ужесточить норму, предусматривающую раскрытие информации о владении членов органов управления акциями общества. Информация об акциях общества, принадлежащих членам органов управления, должна раскрываться не только в ежеквартальных отчетах и не только для открытых обществ. Во избежание излишних издержек раскрытие такой информации в «непубличных» компаниях может осуществляться не на регулярной основе, а по требованию определенного количества акционеров (например, не менее 5% владельцев обыкновенных акций), тогда как в открытых обществах она должна быть доступна любым заинтересованным лицам. Норме о раскрытии информации обществом должна корреспондировать норма, обязывающая членов совета директоров раскрывать соответствующую информацию обществу.

Распределение прибыли

Необходимо введение мер, стимулирующих выплату дивидендов акционерными обществами. Одним из стимулов может быть снижение налогов на ту часть доходов, которая идет на выплату дивидендов. Особенно важным освобождение от налогов на дивиденды является для акционерных инвестиционных фондов.

С учетом принципа однократности налогообложения доходов необходимо внести в налоговое законодательство изменения, направленные на исключение двойного налогообложения дивидендов, выплачиваемых обществами, входящими в состав интегрированных бизнес-структур.  

Императивное обязывание компаний платить дивиденды по обыкновенным акциям во всех случаях, когда компания получает прибыль, представляется не вполне эффективным средством защиты прав акционеров. Оно приведет скорее к манипулированию данными бухгалтерских отчетов и занижению прибыли, и тем самым к сокращению размера дивидендов и ущемлению ключевого права акционеров на участие в справедливом распределении прибыли. 

Рекомендации совета директоров относительно размера дивидендов должны быть основаны на утвержденном плане развития компании на следующий год или на более длительный период. 

Необходимо также установить четкие процедуры распределения прибыли компании на другие цели с обязательным информированием акционеров о принятых решениях по этим вопросам и об их фактическом исполнении. В частности, целесообразно регламентировать возможности использования прибыли в благотворительных целях, чтобы избежать злоупотреблений и нарушений прав акционеров. 

Сделки с особым порядком заключения (крупные сделки, сделки с заинтересованностью)

Практика применения норм о крупных сделках и сделках с заинтересованностью выявила ряд недостатков правового регулирования, включая неясность терминов и понятий, внутренние противоречия, неточности в регулировании процедуры одобрения таких сделок,

Самым серьезным недостатком правовых конструкций, регулирующих сделки с заинтересованностью и крупные сделки, сегодня является формальный подход к признанию подобных сделок недействительными. Представляется, что процедурные нарушения сами по себе не должны являться достаточным основанием для недействительности сделки. Целесообразно установить, что крупная сделка или сделка с заинтересованностью может быть признана недействительной только при наличии негативных последствий для общества или акционера, оспаривающих сделку, причем эти последствия должны быть доказаны в суде. 

Регулирование сделок с заинтересованностью должно быть направлено, прежде всего, на создание условий для предотвращения конфликта интересов или на сглаживание его последствий. Однако существующие правила о сделках с заинтересованностью недостаточно эффективно защищают права и интересы акционеров и самого общества, и при этом порождают неоправданные издержки для добросовестных участников оборота и являются источником для злоупотреблений (в том числе в корпоративных конфликтах). 

Приведенный в Федеральном законе «Об акционерных обществах» перечень лиц, признаваемых заинтересованными, значительно шире круга лиц, которые реально могут влиять на принятие решений обществом при совершении сделок с заинтересованностью. Поэтому возможны ситуации, когда лицо, которое не имеет никакого конфликта интересов в сделке, признается имеющим таковой, - и наоборот, лицо, объективно заинтересованное в сделке, не признается с формально-правовой точки зрения заинтересованным лицом. В связи с этим требует уточнения перечень лиц, действительно имеющих заинтересованность в совершении обществом сделок и имеющих возможность влиять на их совершение.

Вместе с тем отнесение ряда сделок к сделкам с заинтересованностью является избыточным. Так, представляется целесообразным вывести из-под регулирования процедуры совершения сделок с заинтересованностью:

- сделки, совершаемые в рамках обычной хозяйственной деятельности (при этом следует формализовать критерии обычной хозяйственной деятельности);

- сделки, заключение которых носит обязательный для общества характер в силу закона (например, публичные договоры);

- сделки, связанные с осуществлением преимущественного права приобретения эмиссионных бумаг конвертируемых в акции, а также с приобретением акций и иных эмиссионных бумаг, конвертируемых в акции, при других способах их размещения (например, при конвертации, при закрытой подписке среди всех акционеров общества пропорционально имеющимся у них акциям, и др.);

- сделки общества с ограниченной ответственностью, в которых заинтересованы все участники общества.

Целесообразно предусмотреть возможность одобрения сделок, которые будут совершены в будущем, не только общим собранием, но и советом директоров. 

Представляется целесообразным исключить из Закона «Об акционерных обществах» требование об одобрении сделок с заинтересованностью в  акционерных обществах с большим количеством акционеров независимыми директорами, а вместо этого распространить на все акционерные общества вне зависимости от количества акционеров принцип одобрения сделок с заинтересованностью незаинтересованными директорами. 

Назрела необходимость внести изменения в порядок одобрения сделок с заинтересованностью общим собранием акционеров, предусмотрев, что сделка считается одобренной, если за нее проголосовало большинство незаинтересованных акционеров, участвующих в голосовании по данному вопросу, а не большинство от всех незаинтересованных акционеров.

Кроме того, необходимо вывести из-под процедуры одобрения крупных сделок и сделок с заинтересованностью те сделки, которые обусловлены решением о реорганизации.

В отношении крупных сделок наибольшие практические трудности вызывает отсутствие четкого определения понятия «крупная сделка», что, в свою очередь, связанно с неопределенностью таких категорий, как «взаимосвязанные сделки», «сделки, совершаемые в процессе обычной хозяйственной деятельности», «сделки, связанные с возможностью отчуждения имущества», а также с использованием недостаточно четких критериев для квалификации крупной сделки. 

Необходимо уточнить вопрос об объектах крупной сделки. В настоящее время правила о крупных сделках распространяются на сделки, объектом которых является имущество, включая вещи (в том числе деньги и ценные бумаги) и имущественные права. В отношении иных объектов гражданских прав, например, услуг и работ, сегодня нет ясности, - следует ли рассматривать сделки с такими объектами в качестве крупных или нет. Представляется, что целесообразно расширить существующий перечень, включив в него все виды объектов гражданских прав.

Для целей квалификации сделки в качестве крупной, а также для определения органа управления общества, принимающего решение об одобрении сделки, необходимы четкие правила определения стоимости имущества, являющегося предметом такой сделки. Следует, также уточнить процедуру определения советом директоров рыночной стоимости отчуждаемого или приобретаемого имущества по таким сделкам.

III. Организационно-правовые формы  юридических лиц

Коммерческие организации

В целях совершенствования регулирования организационно-правовых форм юридических лиц необходимо законодательно определить единую модель акционерного общества без деления на ОАО и ЗАО. При таком подходе организационно-правовая форма «акционерное общество» будет отвечать именно тем целям, для которых она предназначена, не дублируя другие формы. Однако следует предусмотреть дифференцированную систему регулирования в зависимости от того, в каком порядке привлекается акционерный капитал и где обращаются акции. 

Акционерное общество как организационно-правовая форма используется  бизнесом, ориентированным на привлечение   капитала с помощью институтов и инструментов фондового рынка. Основная часть регулирующих норм акционерного законодательства должна посвящаться именно такому акционерному обществу. Компании, которые не планируют привлекать капитал на рынке ценных бумаг, должны  получить экономический стимул для перехода в организационно-правовую форму, адекватную выбранной ими стратегии развития, например, в общество с ограниченной ответственностью. Это может быть достигнуто путем ужесточения требований по раскрытию информации, системе управления для публичных корпораций и смягчением данных норм для других организационно-правовых форм.  

Для акционерных обществ, акции которых публично не обращаются, следует предусмотреть возможность установления ограничений на обращение акций через положения устава или через заключение соглашений между акционерами, предусматривающих такие ограничения. С другой стороны, повышенные требования должны предъявляться к публичным компаниям, акции которых не только теоретически доступны неограниченному кругу лиц, но и реально обращаются на фондовом рынке. Различие между «публичным» и «непубличным» акционерным обществом должно определяться, прежде всего, фактическими обстоятельствами – размещением и/или обращением акций общества среди неопределенного круга лиц. 

Критерии деления обществ на публичные и непубличные устанавливаются, в первую очередь, законодательством о рынке ценных бумаг. Целесообразно использование в этих целях европейского опыта, в частности Директивы ЕС 2003/71/ЕС о проспекте, дающей определение публичного предложения ценных бумаг. Публичным, в частности, является предложение ценных бумаг, осуществленное при наличии допуска ценных бумаг к организованным торгам, а также в порядке размещения или продажи ценных бумаг неопределенному кругу лиц, в т.ч. посредством рекламы, конкурса, реализации через брокера (андеррайтера) или биржу.
Для компаний, акции которых допущены к публичному обращению, не могут применяться ограничения на свободное обращение акций (преимущественное право акционеров или самого общества на приобретение акций, отчуждаемых другими акционерами и т.п.), а также устанавливаются повышенные требования к раскрытию информации и корпоративному управлению. Реестр владельцев ценных бумаг таких обществ обязательно должен вести специализированный регистратор, независимо от количества акционеров.

В законодательстве необходимо также предусмотреть условия и порядок отказа публичной акционерной компании от своего публичного статуса путем принятия соответствующего решения общим собранием акционеров. Следствием его могут быть отзыв акций общества с биржи и связанное с этим уменьшение издержек по раскрытию информации, и даже введение запрета на свободное обращение акций данного общества (при своевременном уведомлении всех заинтересованных лиц). Защита прав миноритарных акционеров, не согласных с таким решением, будет осуществляться через право требовать от общества выкупа своих акций по рыночной цене в соответствии со статьями 75 и 76 закона «Об акционерных обществах». В настоящее время процедура «закрытия» общества законодательством не предусмотрена, что влечет дополнительные издержки для компаний. 

Целесообразно установление более гибкого законодательного регулирования правоотношений, которые могут быть перенесены в сферу договорного регулирования между акционерами. Можно констатировать, что в гражданском обороте сформировался новый вид гражданско-правового договора – договор между акционерами («акционерное соглашение»). Анализ таких договоров показывает, что основное внимание в них уделяется порядку формирования и деятельности совета директоров, порядку голосования по наиболее существенным для общества вопросам, планированию инвестиций, правам и обязанностям сторон по приобретению/отчуждению акций и пр. Необходимо совершенствование законодательства для развития института акционерных соглашений. 

Необходимо отказаться от конструкции «акционерного общества работников», или «народного предприятия», представляющего собой гибрид акционерного общества и производственного кооператива, поскольку она противоречит общим принципам российского корпоративного законодательства. 

Требует новых подходов регулирование уставного капитала. Российским законодательством была взята на вооружение европейская практика установления минимального размера имущества, гарантирующего права кредиторов, в виде уставного капитала. Однако размер уставного капитала, установленный российским законом (100 МРОТ для закрытых акционерных обществ и 1000 МРОТ для открытых), фактически сводит эту норму к декларации.

Более того, существующая система установления законодательных требований к минимальной величине уставного капитала хозяйственного общества и ограничений на его оплату оказывается недостаточно эффективной в целом. С одной стороны, несмотря на запрет вносить в оплату уставного капитала отдельные виды объектов гражданских прав и требование проводить независимую оценку при внесении неденежного вклада в оплату уставного капитала, существует огромное количество юридических лиц с «дутыми» капиталами, поскольку невозможно законодательно перекрыть все каналы и способы манипуляций и злоупотреблений в этой сфере. С другой стороны, такие механизмы порождают дополнительные издержки для добросовестных участников оборота, ограничивают их права (например, запрет на зачет в оплату уставного капитала требований участника к обществу).

Предлагается отказаться от детальной регламентации вопросов оплаты уставного капитала и предусмотреть механизмы, направленные на получение заинтересованными лицами информации о том, какие активы имеются у юридического лица на определенный момент и какова стоимость его чистых активов, что позволило бы участникам оборота судить о платежеспособности юридического лица. При дальнейшем развитии данного подхода можно будет отказаться от установления требований к минимальному размеру уставного капитала. Финансовая устойчивость тех организаций, для которых в настоящее время законодательством установлены особые требования к размеру уставного капитала в интересах защиты кредиторов (кредитные организации, страховые организации, негосударственные пенсионные фонды и т.д.), может быть обеспечена через контроль за размером собственного капитала, т.е. чистых активов, рассчитанных по определенной методике.

В связи с изложенным, целесообразно отменить норму, запрещающую акционерному обществу выпускать облигации на сумму, превышающую его уставный капитал, при отсутствии внешних гарантий или поручительств. Данная норма не дает кредиторам никакой дополнительной защиты и легко обходится на практике. 

Снижению трансакционных издержек осуществления хозяйственной деятельности будет также способствовать пересмотр требований, в силу которых акция либо доля в уставном капитале общества с ограниченной ответственностью должны обладать номинальной стоимостью. 

Для развития акционерных инвестиционных фондов целесообразно предусмотреть возможность создания акционерных обществ, имеющих переменный («плавающий») уставный капитал, устав которых предусматривает возможность выкупа акций обществом у акционеров по их требованию на постоянной основе либо в допускаемых законом случаях (в зависимости от того, будет ли такой инвестиционный фонд открытым, интервальным либо закрытым). Подобное изменение законодательства может привести к выравниванию количества акционерных и паевых инвестиционных фондов, в противном случае акционерные инвестиционные фонды окончательно потеряют привлекательность как возможный инструмент для коллективного инвестирования. В пользу предлагаемого решения указывает также зарубежный опыт регулирования коллективного инвестирования. 

Требуется совершенствование законодательного регулирования введенного в российское законодательство института дробных акций. Представляется, что при размещении акций возможность возникновения дробных акций должна допускаться лишь в том случае, когда права акционеров при осуществлении корпоративных действий не могут быть защищены каким-либо иным образом, причем перечень оснований возникновения дробных акций должен быть прямо предусмотрен в законе. Этот перечень может быть несколько расширен по сравнению с текущей ситуацией: так, целесообразно предусмотреть возможность появления дробных акций при конвертации акций, в том числе при реорганизации акционерного общества, и при конвертации других эмиссионных ценных бумаг в акции. При обращении ценных бумаг возможность возникновения дробных акций следует признать допустимой в случаях, когда возможен конфликт между интересами различных собственников (например, при наследовании, при исполнении ранее выданных опционов на покупку акций, составляющих определенную долю от уставного капитала, и т.д.). 

При этом, чтобы избежать излишней нагрузки на учетную систему на законодательном уровне следует зафиксировать определенные ограничения, связанные с использованием дробных акций. Целесообразно предусмотреть, что по прошествии определенного времени с момента возникновения дробных акций, если они не были объединены в одну или несколько целых акций, общество обязано предложить акционерам выкупить данные акции, либо произвести дробление акций в такой пропорции, чтобы при конвертации на каждую дробную акцию пришлось целое количество новых акций.. Следует также решить ряд процедурных вопросов: о сложении дробных акций, образовавшихся по различным основаниям, об указании количества дробных акций в простых или десятичных дробях, и т.д.

В качестве альтернативы возможно также рассмотрение иных законодательных решений, приводящих к достижению схожего правового эффекта, но не предполагающего образования дробных акций. 

Продолжением реформ в сфере совершенствования типологии юридических лиц должно стать устранение такой организационно-правовой формы, как общество с дополнительной ответственностью (ОДО). В настоящее время данная форма является практически невостребованной в гражданском обороте, поскольку возлагает на участников ОДО существенные дополнительные обременения и не дает им никаких преимуществ. Для сохранения возможности использования подобной конструкции на законодательном уровне достаточно предусмотреть возможность введения дополнительной ответственности участников ООО путем включения соответствующих положений в устав общества.

Некоммерческие организации

Для обеспечения целостности и логичности законодательного регулирования организационно-правовых форм необходимо систематизировать и упорядочить нормы не только о коммерческих, но и о некоммерческих организациях. Следует закрепить в Гражданском кодексе РФ исчерпывающий перечень квалифицирующих признаков и допустимых организационно-правовых форм некоммерческих организаций. При этом в Кодексе должны содержаться общие положения, регламентирующие их правовой статус, с возможными отсылками к специальным законам для детального регулирования. 

Анализ отличительных признаков коммерческих и некоммерческих организаций позволяет выделить два основных признака некоммерческих организаций – указание на цель, отличную от максимизации прибыли, при создании некоммерческой организации и невозможность распределения прибыли среди учредителей (участников). Прочие отличия, характерные для конкретных организационно-правовых форм некоммерческих организаций, как правило, связаны с особенностями организационно-управленческой модели и не являются критериями, позволяющими определить «некоммерческий» характер данной организации.

Представляется целесообразным  в качестве общего и единственного отличительного признака некоммерческих организаций установить запрет на распределение прибыли между учредителями (участниками) организации. Указание на цель создания некоммерческой организации может предусматриваться специальными законами для отдельных форм некоммерческих организаций (например, для негосударственных пенсионных фондов, автономных учреждений, государственных и муниципальных  автономных некоммерческих организаций и др.). 

Сегодня в российской практике существуют такие формы юридических лиц, которые не укладываются ни в одну из существующих форм коммерческих или некоммерческих организаций, - например, Центральный банк Российской Федерации, Пенсионный фонд России, Фонд социального страхования, Фонд обязательного медицинского страхования и др. Плохо вписывается в общую логику законодательства о юридических лицах такая конструкция, как государственная корпорация. Назрела необходимость ввести в российское законодательство категорию юридического лица публичного права, существующую в большинстве развитых правопорядков.

Данная категория должна охватить собой те юридические лица, которые действуют от имени публично-правовых образований (Российской Федерации, ее субъектов, муниципальных образований) и/или в публичных интересах, но не являются органами государственной власти или местного самоуправления. Это организации, создаваемые в различных общественно значимых целях и наделенные хотя бы в некоторой степени властными полномочиями (например, Агентство по страхованию вкладов). Такие юридические лица должны обладать строго целевой правоспособностью, а возможность осуществления ими предпринимательской деятельности должна быть специально оговорена соответствующим законом.

IV. Развитие законодательства в сфере реорганизации и функционирования интегрированных бизнес-структур

Реорганизация юридических лиц

Действующее российское корпоративное законодательство построено по принципу «отдельная организационно-правовая форма – особый федеральный закон». В настоящее время назрела необходимость в пересмотре концептуальных идей, заложенных в основание такой системы, причем потребность в этом продиктована запросами практики. Наиболее пагубно указанный подход отразился на регулировании процедуры реорганизации юридических лиц. 

В целях совершенствования законодательного регулирования реорганизации необходимо унифицировать процедуры реорганизации юридических лиц различных организационно-правовых форм. 

Существенным недостатком законодательства в сфере реорганизации является то, что в настоящее время не допускается смешанная реорганизация, то есть реорганизация, в которой участвуют юридические лица различных организационно-правовых форм. Целесообразно закрепление в законодательстве четкого порядка осуществления таких реорганизаций. Основной принцип применительно к реорганизации с участием различных организационно-правовых форм должен заключаться в следующем: реорганизация коммерческих организаций, в которой участвуют или в результате которой возникают юридические лица различных организационно-правовых форм( возможна, если законодательство допускает преобразование таких организаций.

Аналогичную норму следует предусмотреть для смешанных реорганизаций, в которых участвуют только некоммерческие организации различных видов. Наконец, следует запретить по общему правилу смешанные реорганизации, в которых одновременно участвовали бы как коммерческие, так и некоммерческие организации. Случаи, при которых бы допускалось преобразование некоммерческих организаций в коммерческие и наоборот, необходимо исчерпывающим образом закрепить в ГК РФ

В настоящее время решающее значение в определении имущественных прав и обязанностей юридических лиц, возникающих при реорганизации, имеют передаточный акт или разделительный баланс. Они утверждаются одновременно с принятием решения о реорганизации на общем собрании участников (акционеров), тогда как права и обязанности переходят к правопреемникам, образующимся в результате осуществления реорганизации, лишь в момент государственной регистрации вновь созданного юридического лица, - то есть спустя длительное время. К этому моменту разделительный баланс или передаточный акт теряют свою достоверность. Для решения данной проблемы необходимо пересмотреть правовое значение и содержание документов, оформляющих реорганизацию. 

Представляется возможным законодательно закрепить норму, согласно которой орган юридического лица, принявший решение о реорганизации, в обязательном порядке должен утвердить общие количественные и качественные параметры передаваемых прав и обязанностей от реорганизуемого юридического лица к организациям, создаваемым в результате реорганизации. Такие параметры должны фиксироваться в решении о реорганизации, в договоре о реорганизации или в специально утверждаемом приложении. При этом уточнение конкретного перечня имущества, передаваемого от одной компании к другой при завершении реорганизации, может быть возложено на менеджеров реорганизуемых компаний, однако без права отступить от указанных общих параметров без согласия соответствующего органа юридического лица, принявшего решение о реорганизации. 

Действующее законодательство необоснованно закрепляет по существу безусловную защиту прав кредиторов реорганизуемого юридического лица, подчас в ущерб интересам реорганизуемого бизнеса, в том числе  наделяет кредиторов правом фактического блокирования реорганизации (в форме предъявляемого во внесудебном порядке требования о досрочном исполнении обязательств и возмещении возникающих при этом убытков).

Целесообразно заменить данную норму правом кредиторов реорганизуемого юридического лица требовать досрочного исполнения или прекращения соответствующих обязательств и возмещения убытков в судебном порядке при условии ухудшения их положения в результате реорганизации. Суд должен быть вправе отказать в удовлетворении таких требований, если реорганизуемая организация или ее правопреемники докажут, что в результате реорганизации опасности ненадлежащего исполнения обязательства не возникнет.

В качестве дополнительных гарантий прав кредиторов возможны следующие меры: 

- солидарная ответственность всех правопреемников реорганизованных в форме разделения или выделения юридических лиц, если после осуществления реорганизации одно из юридических лиц оказывается не в состоянии удовлетворить требования своих кредиторов (на уровне закона следует отразить детальную процедуру реализации подобной ответственности); 

- обязательное предоставление участниками (акционерами, членами) юридического лица, реорганизуемого в форме преобразования, присоединения и слияния, обеспечения исполнения обязательств, которые перейдут к создаваемому юридическому лицу в порядке универсального правопреемства; 

- 
механизм ответственности менеджеров и членов советов директоров за убытки, причиненные кредиторам, если менеджеры или члены совета директоров участвующих в реорганизации юридических лиц своими действиями или бездействием привели к сокрытию информации, связанной с фактом реорганизации или наиболее существенных условий ее проведения.

Особенности регулирования интегрированных бизнес-структур

Отсутствие развитой системы регулирования деятельности интегрированных бизнес-структур затрудняет их эффективное функционирование, и позволяет ущемлять интересы миноритарных акционеров, в том числе в дочерних компаниях.
Действующим законодательством предусмотрены различные нормы регулирования связанных между собой юридических лиц: регулирование аффилированных лиц, основных и дочерних обществ, зависимых и преобладающих обществ и др. Необходимо обеспечить совершенствование данных норм с учетом сложившейся практики и имеющегося отечественного и зарубежного опыта.

Нормы Гражданского кодекса Российской Федерации определили статус основного общества по отношению к дочернему и, в частности, солидарную ответственность по сделкам, заключенным дочерним обществом во исполнение указаний основного, а также субсидиарную ответственность основного общества при банкротстве дочернего по вине первого. Однако закон «Об акционерных обществах» фактически лишил силы эти нормы и ввел презумпцию «невлияния» основного общества за действия дочернего общества. Он установил, что «основное общество (товарищество) считается имеющим право давать дочернему обществу обязательные для последнего указания только в случае, когда это право предусмотрено в договоре с дочерним обществом или уставе дочернего общества». В случае же доведения дочернего общества до банкротства, основное общество (товарищество) несет ответственность только в том случае, если оно совершило эти действия, «заведомо зная» о том, что они повлекут за собой неблагоприятные последствия. 

Таким образом, квалифицирующим признаком действий юридического лица стала вина в форме умысла, что крайне затрудняет доказательство вины и применение данных норм. Это повышает риски участников корпоративных отношений и снижает ответственность отдельных участников за недобросовестные действия. 

Представляется целесообразным внести в закон «Об акционерных обществах» изменения, направленные на исключение презумпции «невлияния» материнской компании. Одновременно может быть расширен примерный перечень случаев, когда основное общество признается имеющим право давать дочернему обществу обязательные указания.

В регулировании интегрированных бизнес-структур особую роль играет перекрестное владение акциями. Если акции материнской компании приобретаются подконтрольной (дочерней) компанией и в дальнейшем голосуют на общих собраниях акционеров, то происходит искажение волеизъявления акционеров, поскольку волю дочернего общества, по сути дела, определяют менеджеры материнской компании. Негативные последствия с точки зрения корпоративного управления также возникают при осуществлении скупки акций основного общества в интересах менеджеров за счет использования дочерними обществами кредитных ресурсов под обеспечение собственным имуществом. Подобная схема способна увеличить как риск неплатежеспособности дочернего общества, так и риск обращения взыскания на имущество основного общества по обязательствам дочернего.

Для предотвращения негативных последствий и улучшения корпоративного управления следует ввести ограничения на приобретение дочерними хозяйственными обществами акций основных обществ. На законодательном уровне целесообразно четко установить допустимый предел для такого перекрестного владения. При этом в расчет должны приниматься как акции, принадлежащие самому основному обществу, так и акции, принадлежащие другим его дочерним обществам. Следует распространить данное ограничение как на обыкновенные, так и на привилегированные акции, поскольку последние при определенных обстоятельствах также могут становиться голосующими. Акции основного общества, приобретенные дочерним обществом в нарушение данного ограничения, должны признаваться временно не голосующими вплоть до их отчуждения третьим лицам и исключаться из общего количества голосующих акций, принимаемого для целей определения кворума (подобно тому, как это происходит с акциями, приобретенными самим эмитентом). Аналогичный подход следует распространить на общества с ограниченной ответственностью. 

Гарантией защиты прав инвесторов должна являться обязанность основного общества по раскрытию сведений обо всех дочерних обществах, например, через печатные средства массовой информации или на сайте в системе Интернет на регулярной основе.
Ряд правовых затруднений связан с таким институтом, как передача функций единоличного исполнительного органа общества другому юридическому лицу (управляющей организации). Необходимо законодательно урегулировать ряд возникающих на практике проблем:

- установить запрет на совмещение функций единоличного исполнительного органа управляющей организации хозяйственного общества и председателя совета директоров данного общества;

- определить баланс полномочий между органами управляющей организации  при осуществлении сделок и иных действий от имени и за счет управляемого хозяйственного общества;

- определить возможность выполнения функций управляющей организации для некоммерческих организаций, осуществляющих предпринимательскую деятельность;

- определить объем и характер ответственности управляющей организации перед управляемым обществом и третьими лицами (кредиторами и акционерами управляемого общества). 

В целях эффективности управления имуществом и финансами крупных интегрированных бизнес-структур предлагается внести в гражданское законодательство изменения, дающие возможность централизованного управления финансами, а также обеспечить адекватное законодательное регулирование режима финансирования, осуществляемого между хозяйственными субъектами в рамках интегрированной бизнес-структуры.

Налоговое регулирование группы связанных лиц

Согласно российскому налоговому законодательству каждое юридическое лицо представляет собой самостоятельный субъект налогового права, независимо от того, является ли оно членом какой-либо группы связанных лиц. Таким образом, консолидированный учет и отчетность в России не имеют законодательно установленного статуса.

Такая позиция системы российского налогового права не соответствует экономической сущности деятельности группы связанных лиц (интегрированной  бизнес-группы), которая, по сути, является единым бизнесом. Необходимо на законодательном уровне решить вопрос о консолидированной отчетности и переходе на международные стандарты финансовой отчетности (МСФО).

Целесообразно установление специального налогового регулирования группы связанных лиц, которое  можно формализовать в Налоговом кодексе как один из специальных налоговых режимов. Группа связанных лиц (группа компаний, интегрированная бизнес-группа) должна рассматриваться для целей налогообложения как один налогоплательщик независимо от количества юридических лиц, входящих в группу и находящихся под общим контролем. В случае же совершения сделок по экспорту или импорту товаров между отдельными юридическими лицами – членами группы, находящимися в разных государствах, такие сделки в соответствии с общепризнанным международным принципом должны заключаться по рыночным ценам. 

Преимущества введения специального налогового регулирования группы связанных лиц: 

- раскрытие информации об отношениях аффилированности будет экономически выгодно для компаний; 

- государство снизит потери от непоступления налогов, вызванные применением трансфертного ценообразования (сейчас налоговый контроль за ценой сделки между взаимозависимыми лицами неэффективен из-за простоты сокрытия отношений взаимозависимости).

Группе лиц следует вменить обязательное составление консолидированной (сводной) отчетности.

Вопрос о возможности применения внутри холдинга трансфертного ценообразования необходимо решать во взаимосвязи с определением справедливости выплачиваемых дивидендов в дочерних компаниях холдинга. 

Регулирование аффилированных лиц

В российском праве понятие аффилированных лиц закреплено в Законе «О конкуренции и ограничении монополистической деятельности на товарных рынках» и ориентировано преимущественно на цели антимонопольного регулирования и защиты конкуренции. Однако, понятие аффилированных лиц широко используется и в различных нормах корпоративного законодательства: при определении круга лиц, заинтересованных в совершении корпорацией сделки; при определении независимых директоров; при установлении перечня лиц, информация о которых раскрывается акционерным обществом; при определении перечня лиц, информация о которых предоставляется корпорации ее акционерами или участниками; при определении лиц, обязанных соблюдать определенный порядок приобретения крупного пакета акций.

Анализ применения норм об аффилированных лицах показывает их недостаточную эффективность для целей корпоративного законодательства. Несмотря на широту признаков аффилированности, установленных Законом о конкуренции, в их числе нет четкого указания на аффилированность лиц, занимающих управленческие должности в корпорации, с данной корпорацией, и на аффилированность физических лиц, не осуществляющих предпринимательской деятельности.

Чтобы повысить эффективность использования понятия аффилированности при регулировании корпоративных отношений, следует конкретизировать перечень оснований аффилированности и разработать четкие критерии отнесения тех или иных 

лиц к аффилированным лицам, включив соответствующие нормы в акты корпоративного законодательства. При этом необходимо дифференцировать круг аффилированных лиц в зависимости от целей различных правовых институтов.

Наиболее широкий спектр оснований аффилированности должен быть предусмотрен применительно к раскрытию информации. Интересы максимальной доступности информации о рыночных условиях совершения сделок или корпоративных действий являются по сути публичными, так как они соответствуют потребностям неограниченного числа участников рынка, поэтому они должны защищаться приоритетно перед интересами отдельных участников, желающих скрыть информацию о себе. Таким образом, критерии признания конкретных лиц или групп лиц аффилированными при установлении перечня лиц, информация о которых раскрывается акционерным обществом, и при определении перечня лиц, информация о которых предоставляется корпорации ее участниками или акционерами, должны быть максимально широкими.

Менее широким, но все же значительным должен быть перечень оснований аффилированности, используемых для оценки независимости членов советов директоров акционерных обществ (если данный институт будет сохранен в законодательстве). Еще более узкий перечень оснований должен учитываться при определении лиц, обязанных соблюдать определенный порядок приобретения крупного пакета акций, а также ограничений на перекрестное владение акциями. Наконец, наиболее узким должен быть перечень случаев аффилированности, учитываемых в рамках института сделок с заинтересованностью. 
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Совет директоров рекомендует общему собранию акционеров объявить дивиденды, рекомендует порядок выплаты и размер дивидендов.





Совет директоров составляет список акционеров, имеющих право на получение дивидендов.





Общее собрание акционеров объявляет дивиденды.





Общество выплачивает объявленные дивиденды.
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� Розуэлл Б. Перкинз. Иски частных лиц по закону «Об акционерных обществах» // Первая международная конференция по корпоративному управлению и экономическому росту. Москва. 2004. 
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� См. пункт 2 статьи 51 Закона об АО.


� См. пункт 3 статьи 51 Закона об АО.


� См. пункт 4 статьи 51 Закона об АО.


� См. там же.


� См. пункт 5 статьи 51 Закона об АО.


� См. пункт 2 статьи 57 Закона об АО.


� См. пункт 2.12 Положения о дополнительных требованиях.
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� См. абзац 1 пункта 1 статьи 56 Закона об АО. 
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� См. пункт 2 статьи 58 Закона об АО.
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� См. абзацы 2 и 3 пункта  4.9 Положения о дополнительных требованиях.
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� См. абзац 3 пункта 3 статьи 58 Закона об АО.
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� См. пункт 2 статьи 67 Закона об АО.
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� См. абзацы 3 и 4 пункта 4 статьи 69 и абзац 1 пункта 2 статьи 70 Закона об АО.


� Совет директоров обладает указанными полномочиями, если образование исполнительных органов общества отнесено к компетенции общего собрания и устав предусматривает, что совет директоров вправе приостанавливать полномочия генерального директора и назначать временного генерального директора.


� Совет директоров обладает указанными полномочиями, если образование исполнительных органов отнесено к компетенции годового собрания.


� Совет директоров обладает указанными полномочиями, если устав предусматривает, что совет директоров вправе приостанавливать полномочия управляющей организации или управляющего и назначать временного генерального директора.
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� См. абзац 1 пункта 1 статьи 55 Закона об АО.
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� См. пункт 1 статьи 50 Закона об АО.
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� См.: абзац 3 пункта 1 статьи 25 Закона об АО.
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