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И хотя сам до кумен т носит название «Со-
вершенствование корпоративного управле-
ния», в истинном его названии упор должен 
быть сделан на другую фразу: «Совершен-
ствование механизмов защиты прав мино-
ритарных акционеров». Следует учесть, 
что подп. 2 п. 1 данной «дорожной карты» 
все-таки добавляет основную цель, поми-
мо цели, содержащейся в названии «дорож-
ной карты»:

«Целью «дорожной карты» является 
повышение уровня защиты миноритар-
ных инвесторов и качества корпора-
тивного управления в российских хо-
зяйственных обществах».

И действительно, практически все пунк-
ты данной «дорожной карты» (которых, 
к слову, 18) к моменту подготовки настоя-
щей статьи успешно реализованы на уров-
не федеральных законов или находятся 
на стадии завершения.

В 2016 г. было утверждено 
распоряжение Правительства РФ 
от 25.06.2016 № 1315-р 
«Об утверждении плана 
мероприятий («дорожной 
карты») «Совершенствование 
корпоративного управления», 
согласно которому отечественные 
компании должны значительно 
повысить значение индекса защиты 
миноритарных инвесторов по 
показателю «Защита миноритарных 
инвесторов» в рейтинге Doing 
Business Всемирного банка.
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исключением является п. 3 плана ме‑
роприятий, который предусматривал 
возможность запрета голосования акци‑
ями, подконтрольными самому эмитен‑
ту. почему этот пунк т не подлежит реа‑
лизации, остается только догадываться, 
понятно одно: крупные холдинговые 
структуры, имеющие развитую структу‑
ру «перекрестного» и «вложенного» вла‑
дения, могут вздохнуть с облегчением, 
потому что п. 3 был исключен из переч‑
ня мероприятий изменяющим норматив‑
ным актом.

останавливаться подробно на том, 
как реализован каждый пунк т данной 
«дорожной карты», мы не будем, отме‑
тим лишь одно: действительно, основ‑
ная часть направлений «дорожной кар‑
ты» предусматривала повышение уровня 
защиты прав миноритарных акционеров, 
и при этом практически все направления 
были реализованы.

однако еще до утверждения «до‑
рожной карты», в апреле 2016 г., в Го‑
сударственную думу был внесен зако‑
нопроект № 1036047–6, который также 
направлен на защиту прав миноритар‑
ных акционеров, но уже в части совер‑
шенствования механизма защиты при 
приобретении крупных пакетов акций, 
однако Госдума 4 июля 2018 г. отклонила 
данный законопроект.

напомним, что на текущий момент все 
требования, которые пре ду смот рены 
в главе XI.1 Федерального закона «об ак‑
ционерных обществах»1 для публич‑
ных компаний, согласно п. 8 ст. 27 Феде‑
рального закона от 29.06.2015 № 210‑ФЗ 
(ред. от 03.07.2016) «о внесении измене‑
ний в отдельные законодательные ак‑
ты российской Федерации и признании 
утратившими силу отдельных положе‑
ний законодательных актов российской 

Федерации» распространяются также на 
открытые акционерные общества, на ак‑
ционерные общества, которые привели 
свое наименование в соответствие зако‑
ну и стали непубличными, но на 1 сентя‑
бря 2014 г. являлись открытыми.

◢◢ В нашей статье мы постараемся 
разобраться, почему существую
щие механизмы защиты прав ми
норитарных акционеров, на
правленные на их защиту при 
приобретении крупных пакетов ак
ций публичных компаний, не защи
щают фактически права минори
тарных акционеров, какие пробелы 
существуют в правовом регулиро
вании приобретения крупных па
кетов акций и какими способами 
могла быть реализована защита 
прав миноритариев.

так что же на сегодня представляет 
из себя глава XI.1 Закона об ао в части 
защиты прав миноритарных акционеров 
на рынке ценных бумаг при приобрете‑
нии крупных пакетов акций? Комплекс 
норм, изложенных в главе XI.1, на теку‑
щий момент представляет две статьи: 
это статья 84.2 «обязательное предло‑
жение о приобретении акций публично‑
го общества, а также иных эмиссионных 
ценных бумаг, конвертируемых в ак‑
ции публичного общества» и статья 84.7 
«выкуп лицом, которое приобрело бо‑
лее 95 процентов акций публичного об‑
щества, ценных бумаг публичного обще‑
ства по требованию их владельцев».

первая статья — о правилах обяза‑
тельного предложения — обязывает 
крупного собственника, который при‑
обрел более 30, 50, 75% голосующих 
акций, направить публичную оферту 
остальным акционерам и осуществить 
приобретение у них оставшегося пакета 
акций по рыночной стоимости.

1 Федеральный закон от 26.12.1995 № 208‑ФЗ «об акционерных 
обществах» (далее — Закон об ао).
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вторая статья — уведомление о нали‑
чии у миноритарных акционеров права 
требования выкупа ценных бумаг — гла‑
сит о том, что акционер, который приоб‑
рел более 95% в рамках добровольного 
или обязательного предложения и пе‑
решагнул 95‑процентный порог акций, 
должен в порядке публичной оферты 
проинформировать остальных акционе‑
ров о наличии у них права потребовать 
выкупа оставшихся ценных бумаг.

Эта норма вступает в силу, ког‑
да крупный акционер сделал добро‑
вольное или обязательное предложе‑
ние по правилам главы XI.1, но при этом 
не имел цели вытеснять миноритарных 
акционеров. в этом случае у них также 
появляется право по оферте потребо‑
вать выкупа ценных бумаг.

Это две нормы, которые позволяют 
защитить права миноритарных акционе‑
ров на рынке ценных бумаг, по мнению 
законодателя, в существующей редак‑
ции Закона об ао при приобретении 
крупных пакетов акций.

для того чтобы понять, почему теку‑
щая редакция закона об акционерных 
обществах в части защиты прав мино‑
ритарных акционеров при приобретении 
крупных пакетов акций не работает, да‑
вайте более подробно разберем, что же 
такое институт обязательного предло‑
жения, пре ду смот ренный Законом об ао, 
так как, по нашему мнению, из двух 
норм, указанных выше, именно нормы 
об обязательном предложении в основ‑
ном являются теми механизмами защиты 
миноритарных акционеров, которые дей‑
ствительно в состоянии обеспечить эф‑
фективную защиту миноритариев.

Как мы уже сказали выше, обязатель‑
ное предложение — механизм публич‑
ной оферты, пре ду смот ренный главой 
XI.1 Закона об ао, и публичная оферта 
направляются всякий раз, когда круп‑
ный собственник совместно со своими 

аффилированными лицами перешагива‑
ет пороговые значения принадлежащих 
ему голосующих ценных бумаг в разме‑
ре 30, 50 или 75% от общего количества 
голосующих акций. данная норма вве‑
дена в июне 2006 г., и распространяется 
она, как мы уже сказали выше, не только 
на публичные, но и на открытые акцио‑
нерные общества, а также на непублич‑
ные акционерные общества, которые 
на 1 сентября 2014 г. были открытыми.

Рассмотрим по порядку, с какими 
проблемами сталкивается миноритар
ный акционер, пытающийся на практи
ке защитить свои законные права.

итак, первая проблема — это наступ
ление основания, в силу которого лицо 
или группа лиц, связанных признаками 
аффилированности, обязаны направить 
обязательное предложение. традици‑
онно, по российскому корпоративному 
праву, физические лица не имеют аф‑
филированных лиц, поэтому группа соб‑
ственников, фактически являющихся 
родственниками и, очевидно, действу‑
ющих в одних и тех же интересах, явля‑
ется де‑юре неаффилированными, ведь 
по российскому законодательству у фи‑
зических лиц нет аффилированности. 
поэтому такая группа лиц, владеющая, 
допустим, контрольным пакетом акций 
и перешагнувшая и 30‑, и 50‑процент‑
ный порог, фактически разбивает та‑
кой пакет на два пакета, например на 25 
и 26%, — и тем самым не направляет обя‑
зательное предложение.

Хотя два таких физических лица, 
по сути, состоят в отношениях родства 
или свойства, очевидно, что в данных об‑
стоятельствах такая группа лиц обязана 
направить обязательное предложение. 
однако если мы будем смотреть по бук‑
ве закона, то такое требование из бук‑
вы закона не вытекает. К счастью, суды 
разобрались с данной правовой позици‑
ей, и есть несколько судебных решений 
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(например, постановление  ФаС вос-
точно-Сибирского округа от 12.08.2013 
по делу № а33-8082/2012 и др.), под-
тверждающих правовую позицию, со-
гласно которой лица, состоящие в от-
ношении родства, обязаны направлять 
обязательное предложение. тем самым 
защита прав миноритарных акционеров 
вытекает не из отношений, регулируе-
мых законом, а из сложившейся судеб-
ной практики, что не позволяет в полной 
мере реализовать защиту прав минори-
тарных акционеров.

Следующее обстоятельство, не по-
зволяющее защитить права миноритар-
ных акционеров, — это орган или лица, 
осуществляющие контроль за соблю-
дением правил приобретения крупных 
пакетов акций. исходя из совокупности 
норм, мы понимаем, что законом пре д - 
у смот рен государственный контроль 
за приобретением крупных пакетов ак-
ций (ст. 84.9 Закона об ао «Государ-
ственный контроль за приобретением 
акций публичного общества»).

давайте рассмотрим публично-пра-
вовые последствия неисполнения круп-
ным акционером обязанности направить 
обязательное предложение согласно 
статье 84.2 Закона об ао. последствием 
ненаправления обязательного предло-
жения является ограничение количества 
голосов, принадлежащих виновному ли-
цу, а также привлечение виновного ли-
ца к административной ответственности 
по линии статьи 15.28 Коап рФ («на-
рушение правил приобретения более 
30 процентов акций открытого акцио-
нерного общества») до 2500 руб. на фи-
зическое лицо и до 500 000 руб. на юри-
дическое лицо.

Мы не будем останавливаться на на-
ложении штрафа: это довольно простая 
форма наказания, практически никак 
не защищающая миноритарного акцио-
нера, а вот ограничения по количеству 

голосов — это довольно эффективная 
форма защиты миноритарных акционе-
ров. но давайте посмотрим, как она ра-
ботает на практике. а на практике она 
работает следующим образом.

Законом об ао не пре ду смот рено 
лицо, на которое возложена обязан-
ность контроля «перешагивания» поро-
говых значений в 30, 50, 75% и приме-
нения последствий в виде ограничения 
количества голосов при наличии у не-
го обязанности направить обязательное 
предложение.

на практике данная проблема реша-
ется следующим образом: сейчас осу-
ществлять функции счетной комиссии 
может либо регистратор — в случае, ес-
ли это ему поручено решением общего 
собрания акционеров, — или непосред-
ственно счетная комиссия, избранная 
на общем собрании акционеров.

очевидно, что счетная комиссия из-
бирается по предложению крупного ак-
ционера и является полностью ему аф-
филированной и подконтрольной. тем 
самым вряд ли представители счет-
ной комиссии, избранные на общем со-
брании акционеров, смогут ограничить 
крупного акционера в голосовании.

регистратор подходит к данному во-
просу также очень формально: перед 
проведением общего собрания акцио-
неров регистратор предоставляет пра-
во эмитенту самостоятельно заполнить 
ограничения на голосование путем за-
полнения анкеты или иного до кумен-
та. тем самым фактически переклады-
вая вину за несоблюдение контроля 
над приобретением крупных пакетов ак-
ций на само общество, на эмитента, ко-
торый не сообщил регистратору о нали-
чии каких бы то ни было ограничений.

даже не имея злого умысла, этим ре-
гистратор перекладывает право опре-
делить ограничение на голосование 
на самого эмитента. а эмитент не обла-
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дает специальными познаниями в обла-
сти корпоративного права и чаще все-
го даже не знает о том, что у крупного 
собственника есть обязанность по на-
правлению обязательного предложе-
ния, и тем более о том, что в связи с эти-
ми обстоятельствами его необходимо 
ограничить в голосовании. Таким обра-
зом, как мы видим, на практике факти-
чески не срабатывает способ защиты 
в виде ограничения по голосованию, что 
позволяет крупному собственнику, даже 
не сделавшему обязательное предложе-
ние, продолжать голосовать полноцен-
ным пакетом голосов без ограничений 
по голосо ванию.

Ну и последняя проблема, не позво-
ляющая в полной мере защитить права 
миноритарных акционеров, заключает-
ся в том, что у миноритарных акционе-
ров фактически отсутствовало право 
обязать крупного акционера сделать 
обязательное предложение.

Иными словами, крупный собствен-
ник, обязанный направить обязатель-
ное предложение, фактически укло-
няется от этой обязанности, даже если 
он получает предписание Центрально-
го Банка о необходимости направления 
обязательного предложения. Обязать 
выполнить эту обязанность через суд 
миноритарным акционерам не удава-
лось практически никогда — об этом го-
ворит вся судебная практика. Остается 
сделать следующие выводы: существу-
ющие способы защиты прав миноритар-
ных акционеров на рынке ценных бумаг, 
связанных с приобретением крупных па-
кетов акций, не в полной мере защищают 
права таких миноритарных акционеров.

Остается только надеяться, что 
в ближайшее время будет инициирова-
но утвер ждение новой редакции зако-
нопроекта, иначе миноритарным акцио-
нерам, как и прежде, придется «искать 
правды» в судебной системе. 




