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Введение
Необходимость изучения механизма правового регулирования того или иного института предпринимательского права чаще всего обусловлена его реальной ролью в развитии экономической системы в целом. Современная экономика весьма динамична, и в определенный момент почти любая компания сталкивается с необходимостью внести определенные изменения в организацию своего бизнеса, чтобы подстроиться под изменения среды ее функционирования. Одним из широко используемых путей реорганизации бизнеса сегодня является осуществление сделки по слиянию или поглощению с другой компанией (mergers and acquisions – англ., сокращенно – M&A). 
Появление и развитие крупных российских коммерческих организаций, усиление конкуренции с западными корпорациями, работающими в России, вынуждают организации выбирать наиболее эффективные стратегии роста и развития, в том числе путем слияний и поглощений. Указанные обстоятельства свидетельствуют об увеличении инвестиционной привлекательности России, о стабилизации экономических процессов, что в свою очередь предполагает высокий уровень развития правовых средств и методов регулирования экономического оборота, а также необходимость приведения законодательства в соответствие с условиями развития рыночных отношений, международными стандартами защиты прав и законных интересов личности.
В последние годы наблюдается рост количества сделок по слияниям и поглощениям[footnoteRef:1]. Кроме того, вовлекается все больше участников из разных стран, что подтверждает необходимость подробного анализа этой сферы правового регулирования с позиции интересов бизнеса. В современном мире продуманная и грамотно организованная сделка по слиянию может значительно улучшить дальнейшее благополучие компании, а иногда и спасти ее от банкротства и ликвидации. [1:  На сегодняшний день существует специальный информационный портал, который ежемесячно публикует обзоры по слияниям и поглощениям российских компании. Это информационно-аналитический проект Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России. http://mergers.ru/about/description/
] 

Современная тенденция объединения активов и концентрации бизнеса среди российских компаний свидетельствует о необходимости наличия хорошего и эффективного правового регулирования слияний и поглощений, которое способно защитить интересы добросовестных участников корпоративных отношений, а юридическому сообществу, в свою очередь, гарантировать качественное правовое обеспечение. 
Для российского права институт рассматриваемых сделок является весьма неоднозначным с точки зрения именно законодательного регулирования, поскольку ни в одном нормативно-правовом акте отечественный законодатель не употребляет словосочетание «слияние и поглощение», однако в научном сообществе данная тема достаточно давно стала объектом различных правовых и экономических дискуссий. 
Согласно Концепции долгосрочного социально-экономического развития Российской Федерации до 2020 года (утв. Распоряжением Правительства РФ от 17.11.2008) одной из задач в области инвестиционной политики является оптимизация процедур слияний и поглощений компании, что свидетельствует о том, что государство в том числе проявляет интерес ко всем процессам, преследующими цель увеличения капитала, и не остается равнодушным, предпринимая попытки регулировать на законодательном уровне данные реалии бизнес сообщества.
В последнее время все большее количество научных работ посвящено исследованию регулирования сделок по слиянию и поглощению: исследуются модели регулирования данных сделок законодательством иностранных государств, проводится сравнительный анализ правового регулирования, предлагаются идеи по совершенствованию российского законодательства с целью обеспечения защиты и интересов участников корпораций[footnoteRef:2]. Таким образом, многие представители научного сообщества последние несколько лет активно исследуют институт сделок по слиянию и поглощению, однако на сегодняшний день законодателем, тем не менее, не используется терминологически данная правовая конструкция.  [2:  Аиткулов, Т. Д. Правовое регулирование слияния и присоединения акционерных обществ по законодательству России и Германии: Автореф…Дисс. канд. юрид. наук: 12.00.03. – М, 2001. – 24 с.
Этнюков, В. Е. Слияние, присоединение и поглощение акционерных обществ по праву РФ и США: Автореф… дисс.канд. юрид. наук: 12.00.03. – М, 2011. – 24 с.] 

На протяжении последних нескольких лет бесспорными лидерами в области инвестиционной и корпоративной политики являются страны Европейского союза. Правовые модели, регулирующие отношения, связанные с приобретением капитала юридических лиц, признаются наиболее привлекательными, отличаются правовой стабильностью и определенностью. Наибольший научный и практический интерес вызывает именно то, каким образом страны Европейского союза (как пример сложно организованной и многоступенчатой системы правового регулирования), решают тот объем проблем, который имеет место быть в рамках регулирования в том числе трансграничных слияний и поглощений, поэтому представляется целесообразным провести комплексный сравнительно-правовой анализ, позволяющий выявить достоинства или недостатки, в частности, российской модели правового регулирования.
Кроме того, ЕС является одним из важных партнеров, поэтому анализ и реформирование законодательства с целью сближения правовых моделей является необходимой мерой для трансграничных сделок и формирования благоприятного инвестиционного климата в РФ для европейских компаний.
Целью данной работы является изучение особенностей правового регулирования механизмов, с помощью которых осуществляются сделки по слиянию и поглощению публичных акционерных общества в соответствии с законодательством Российской Федерации и законодательством Европейского союза.
В рамках поставленной цели необходимо, во-первых, определить правовую сущность данных сделок, проанализировать доктринальные дефиниции понятий «слияние» и «поглощение» юридических лиц, существующие на сегодняшний день как в западной, так и в отечественной доктрине; во-вторых, проанализировать особенности процедур слияний и поглощений публичных акционерных обществ, определить правовое регулирование, а также оценить риски и последствия для каждой из сторон, участвующей в конкретной процедуре, в-третьих, изучить законодательство Европейского союза на предмет регулирования различных механизмов слияний и поглощений; в-четвертых, провести сравнительно-правовой анализ законодательства Российской Федерации и Европейского союза с целью определения перспектив совершенствования правового регулирования.
Публичные акционерные общества взяты за основу исследования, поскольку они представляют собой наибольшие по размерам и по экономической важности для рыночной экономики субъекты хозяйственной деятельности.















Глава I. Теоретико-правовые аспекты совершения сделок по слияниям и поглощениям 
1.1. Теоретические подходы к определению понятий «слияние» и «поглощение»
Использование термина «слияние и поглощение» широко распространено как в международном и российском бизнесе, так и в юридическом сообществе. Несмотря на то, что практика компаний по объединению капиталов существует достаточно давно, на сегодняшний день нет четкого понимания данного термина и разграничения понятий «слияние» и «поглощение»: правовая и экономическая доктрина не пришла к единому мнению.
Более подробные исследования данной терминологии представлены в трудах западных специалистов, однако и они не дают целостного представления о теории сделок по слиянию  и поглощению. Среди представителей отечественной доктрины отмечается тенденция к исследованию слияний и поглощений компаний исключительно через призму российского законодательства и определение рассматриваемых понятий как форм реорганизации юридических лиц, что представляется неоправданным сужением определения данных правовых явлений и не соответствующей правовой действительности, происходящей в сфере коммерческой деятельности[footnoteRef:3]. [3:  Кокорин А.С. Правовая сущность слияний и поглощений компаний // Юрист. - М, 2014. - С. 32- 36.] 

Обратимся к более детальному исследованию позиций представителей западной и отечественной доктрины.

1.1.1. Позиции представителей западной доктрины
В иностранной литературе термины «слияние» и «поглощение» часто используются как взаимозаменяемые и обозначают в целом способы объединения экономического потенциала различных компаний. 
Некоторые авторы рассматривают слияния и поглощения как процедуры, аналогичные известным российскому праву процедурам реорганизации в форме слияния или присоединения. Так, П. Гохан, один из авторитетных исследователей механизмов слияний и поглощений, указывает, что «слиянием (merger) называется объединение двух корпораций, в котором выживает одна из них, а другая прекращает свое существование. При слиянии, - продолжает П. Гохан, - поглощающая компания принимает активы и обязательства поглощаемой компании». Автор выделяет несколько видов слияний: 1) статутное слияние (statutory merger), при котором происходит прекращение одной компании; 2) подчиняющее слияние (subsidiary merger), представляющее собой слияние, при котором одна компания становится дочерней или частью дочерней компании другой компании; 3) обратное подчиняющее слияние (reverse subsidiary merger), при котором дочерняя компания одной компании вливается в другую компанию[footnoteRef:4]. Данная классификация имеет сходство с формами реорганизации юридических лиц по российскому законодательству, при этом П. Гохан не дает определение термину «поглощение» и не использует его как самостоятельную форму реорганизации.  [4:  Гохан П. Слияния, поглощения и реструктуризация компаний: Пер. с англ. 4-е изд. М.: Альпина Паблишерз, 2010. С. 21.] 

Еще один американский автор Д. Депамфилис рассуждает следующим образом: «Слияние (merger) - это объединение двух компаний, в результате которого только одна из них сохраняется как юридическое лицо. При типичном слиянии акционеры компании-мишени обменивают свои акции на акции поглощающей компании. При слиянии с образованием нового юридического лица поглощающая компания приобретает активы и принимает на себя обязательства мишени... Слияние с образованием дочерней компании происходит, когда мишень становится дочерней фирмой поглощающей компании»[footnoteRef:5]. Позиция данного исследователя относительно определение правовой сути термина «поглощение» аналогична позиции П. Гохана: термин «слияние и поглощение» употребляется как единое правовое явление, отсутствует разграничение между ними. [5:  Депамфилис Д. Слияния, поглощения и другие способы реструктуризации компании. Процесс, инструментарий, примеры из практики, ответы на вопросы: Пер. с англ. М.: ЗАО "Олимп-Бизнес", 2007. 960 с] 

Некоторые иностранные исследователи игнорируют необходимость давать какие-либо  дефиниции терминам, используемым в области слияний и поглощений, и описывают соответствующие явления на примерах. Так, в книге «Искусство слияний и поглощений» американских авторов С.Ф. Рид и А.Р. Лажу сказано, что «слияние происходит, когда одна корпорация соединяется с другой и растворяется в ней». В отличие от П. Гохана С.Ф. Рид и А.Р. Лажу отдельно выделяют поглощение. «Корпоративное поглощение - это процесс, предполагающий, что акции или активы корпорации становятся собственностью покупателя. Данная сделка может принять форму покупки акций или покупки активов. Поглощение - это общий термин, используемый для описания передачи собственности. Слияние - более узкий технический термин для определенной юридической процедуры, которая может последовать, а может и не последовать за поглощением». [footnoteRef:6] При этом авторы демонстрируют и поглощение, и слияние компаний на примерах. Так, две компании сливаются путем обмена акций одной компании на акции другой или просто путем покупки одной компанией акций другой компании. При поглощении же происходит следующее: одна компания приобретает значительное количество акций другой компании, достаточное, чтобы произвести слияние, но решает этого не делать, оставляя компанию, чьи акции приобретены, своей дочерней компанией. Также поглощением будет процесс приобретения одной компанией большей части активов другой компании. [6:  Рид С.Ф., Лажу А.Р. Искусство слияний и поглощений: Пер. с англ. 3-е изд. М.: Альпина Бизнес Букс, 2007. С. 23.] 

Приведенный выше анализ позиций западных авторов позволяет составить определенное представление о сущности слияний и поглощений. В качестве промежуточного вывода можем отметить, что при слиянии происходит объединение компаний, которое может (но не обязано) сопровождаться прекращением одной или всех сливающихся компаний, а также образованием нового юридического лица. Частными случаями слияния являются покупка акций, обмен акциями, реорганизация компаний в формах, аналогичных известным российскому праву слиянию и присоединению. В отличие от слияния при поглощении никогда не происходит прекращения участвующих компаний. В результате поглощения одна компания приобретает контроль над другой компанией или над большей частью ее имущества.

1.1.2. Позиции представителей отечественной доктрины
Стремясь оперировать терминологией российского законодательства, многие авторы неоправданно сужают значение слияний и поглощений до предусмотренных российскими законами форм реорганизации - слияния и присоединения, удаляясь при этом от настоящих общественных отношений, которые существуют на практике и скрываются за словами «слияние» и «поглощение», так как в действительности данные процессы редко (особенно в России) происходят в форме реорганизации юридических лиц.
Основная причина отождествления слияний и поглощений с видами реорганизации состоит в обманчивом сходстве терминов, поскольку, реорганизация (как и любая другая правовая форма вообще) не является обязательным элементом ни в слиянии, ни в поглощении, так как главное здесь - это расширение, усиление и концентрация хозяйственной (экономической) власти над компанией и (или) ее имуществом. Достичь этой цели возможно различными способами.
В этой связи есть основание констатировать, что слияния и поглощения рассматриваются в узком и в широком понимании. В узком понимании слиянием является объединение компаний, при котором происходит правопреемство в форме передачи всех прав и обязанностей нескольких компаний одной компании, в частности, создающейся в результате слияния. Соответственно, поглощением в узком понимании является прекращение деятельности одной компании с передачей всех прав и обязанностей другой компании.
В широком понимании слияние и поглощение представляют собой объединение в какой бы то ни было правовой форме контроля в отношении одной или нескольких компаний или используемого для осуществления их основной деятельности имущества.
П.А. Марков отмечает, что «под поглощением компании или актива понимается установление над этой компанией или активом полного контроля как в юридическом смысле, так и в физическом... Поглощение само по себе представляет собой присоединение одной или нескольких компаний к другой посредством покупки активов или акций поглощаемой компании»[footnoteRef:7]. «Под термином «поглощение» понимается процедура, в результате которой одна компания имеет возможность контролировать действия другой или приобретает ее активы. Другими словами, поглощение - сделка, в результате которой происходит переход прав собственности на акции или активы корпорации». При этом под слиянием указанный автор понимает реорганизацию в форме слияния или присоединения. [7:  Марков П.А. Недружественное поглощение. Теория, практика, правовое регулирование: Монография. М.: Юнити-Дана; Закон и право, 2010. С. 20 - 21.] 

Как отмечает С.А. Бабкин, «корпоративное поглощение означает приобретение одной компанией контроля над другой независимо от юридических форм и оснований получения такого контроля»[footnoteRef:8]. Данное определение, представляется, наиболее точно из всех приведенных описывает сущность поглощения и наводит на понимание сущности слияния. Исходя из тех черт слияния и поглощения, которые мы можем найти в описании слияний и поглощений у различных авторов, все авторы, судя по всему, сходятся лишь в том, что при слиянии и при поглощении происходит объединение компаний (в широком смысле - объединение бизнесов, предприятий). Причем это объединение носит прежде всего экономический характер, а не юридический. Остальные признаки являются факультативными: возникновение нового юридического лица, прекращение деятельности одной из компаний. Формы также могут быть различными: реорганизация, покупка акций (долей) или иного имущества и т.п. [8:  Корпоративное право: Актуальные проблемы теории и практики / Под общ. ред. В.А. Белова. М.: Юрайт, 2009. С. 513.] 

Обобщая сказанное, можем понять, что сущность слияний и поглощений состоит в объединении экономического потенциала и контроля в отношении компаний или их имущественных комплексов (приобретение акций компании можно рассматривать в качестве способа приобретения опосредованного контроля за ее активами). В общем виде это можно выразить в слове «контроль». При слияниях и поглощениях объединяется контроль.
Как отмечает И.С. Шиткина, «корпоративный контроль понимают как результат распределения сил, позиций, возможностей, экономического влияния среди субъектов корпоративных отношений. Контроль не исчерпывается только концентрацией акций (долей участия) в руках одного или нескольких акционеров или участников. Контролировать деятельность корпорации - значит иметь возможность определять ее стратегию, политику, выбор долгосрочных целей и программ, иметь решающее влияние»[footnoteRef:9]. [9:   Корпоративное право: Учебный курс / Отв. ред. И.С. Шиткина. М.: КНОРУС, 2011. С. 577.] 

Таким образом, опираясь на выводы и наблюдения, сделанные выше, мы можем дать определение слияниям и поглощениям. Слияния и поглощения - это общественные отношения, складывающиеся в сфере коммерческой деятельности, направленные на объединение корпоративного контроля в отношении двух или нескольких компаний.

1.2. Общая характеристика законодательства, регулирующего вопросы слияний и поглощений компаний
Как упоминалось ранее в работе, термин «слияние» употребляется законодателем только в рамках регулирования процедур реорганизации юридических лиц, а термин «поглощение» в нормативно-правовых актах РФ не используется. Тем не менее, в предыдущем вопросе была определена правовая природа сделок по слиянию и поглощению, согласно которой данные сделки рассматриваются, прежде всего, как комплекс мер и действий, направленных на осуществление сделок,  последствием которых является установление корпоративного контроля над компанией-целью. 
Таким образом, правовое регулирование данных сделок не должно рассматриваться исключительно в узком смысле как регулирование реорганизации в форме слияния, предусмотренного Гражданским Кодексом РФ, - это комплекс норм из различных нормативных правовых актов, которые применяются при осуществлении сделок, направленных на установление контроля одного юридического лица над другим.
Основными среди них являются следующие источники:
1. Гражданский кодекс Российской Федерации, устанавливающий общие положения об особенностях и видах корпораций, процессе создания, реорганизации и ликвидации;
2. Федеральный закон «Об обществах с ограниченной ответственностью», который регулирует переход доли участника.
3. Федеральный закон «Об акционерных обществах», определяющий порядок создания, реорганизации, ликвидации акционерных обществ, правовое положение акционеров и акционерных обществ. Важным положением данного Закона является существенное нововведение в рамках корпоративного законодательства – нормы, устанавливающие процедуру приобретения более 30 процентов акций публичного акционерного общества. Данная глава Закона рассматривается в юридической практике как специальный закон о поглощении, так как эти нормы регулируют процедуру дружественного поглощения компании при помощи направления добровольного и обязательного предложения.
4. Федеральный закон «О защите конкуренции», устанавливающий процедуру уведомления или получения предварительного согласия антимонопольного органа на совершение сделок с акциями (долями), имуществом коммерческих организаций.
Обратимся к правовому регулированию институтов слияний и поглощений в законодательствах иностранных государств. Наиболее полное регулирование предусмотрено законодательством Соединенных Штатов Америки, где каждый штат имеет самостоятельный нормативный акт, который устанавливает порядок слияний и поглощений корпораций. Таким образом, в США, как и в России, не имеется комплексного унифицированного акта и нормы, касающиеся слияний и поглощений, содержатся в том числе в разных актах (Законы о рынке ценных бумаг, Законы о корпорации).
Особый порядок регулирования отношений в сфере слияний и поглощений установлен в Великобритании. Правила слияний и поглощений представляют собой форму саморегулирования корпоративного сектора и отрасли ценных бумаг. Они содержатся в Кодексе Сити о поглощениях, исполнение которого контролируется Комиссией по поглощениям и слияниям.
Особенности правового регулирования вопросов, касающихся сделок по слиянием и поглощениям по законодательству Европейского сюза, будут более подробно проанализированы в третьей главе настоящего исследования.
Таким образом, как показывает практика, установление унифицированного регулирования сделок в одном акте по слияниям и поглощениям представляется затруднительным, тем не менее опыт иностранных государств свидетельствует о том, что это возможно.


Выводы по первой главе
Анализируя доктринальные позиции, можно прийти к выводу, что базовая терминология в сфере слияний и поглощений не отвечает одному из важнейших требований, предъявляемых ко всякой терминологии, - требованию определенности. Несмотря на это, составить частичное и поверхностное понимание об объекте исследования и выделить некоторые его признаки можно уже исходя из анализа рассмотренной литературы. Постараемся обозначить эти признаки и передать это понимание в тезисах.
Во-первых, слияния и поглощения являются явлениями однородными. В практике и в литературе это выражается в том, что слияния и поглощения обозначаются иногда единым двойным термином «слияния и поглощения». 
Во-вторых, некоторые авторы доказывают отсутствие тождественности в терминах «слияние» и «поглощение».
В-третьих, и слияние, и поглощение - это формы объединения компаний. В данном случае слово "объединение" использовано в значении процесса, но не состояния. При слиянии и при поглощении происходит объединение компаний как юридических лиц или объединение контроля над одной или несколькими компаниями или их активами.
В-четвертых, объединение компаний может достигаться различными правовыми средствами, в частности путем реорганизации, приобретения акций (долей), а также большей части имущества компании, поскольку никаких требований применительно к юридической форме не указано.
В-пятых, в слияниях и поглощениях участвуют коммерческие организации и их акционеры (участники). Это вытекает из юридического понимания описываемых вариантов слияний и поглощений.
Соответственно, при слиянии или поглощении мы можем говорить о приобретении, передаче и как результат - объединении корпоративного контроля в отношении двух или более компаний. При этом корпоративный контроль объединяется при реорганизации в форме слияния или присоединения, приобретении пакетов акций или долей в уставном капитале, а также большей части имущества компании. 
Как утверждает С.В. Гомцян, термин «слияния и поглощения» - «это некий собирательный термин, который включает в себя разнообразные способы приобретения корпоративного контроля и ни в коем случае не должен быть сведен лишь к совершению отдельных сделок или юридически значимых действий: купле-продаже, слиянию, присоединению и т.д.»[footnoteRef:10].  [10:  Гомцян С.В. Правила поглощения акционерных обществ: Сравнительно-правовой анализ: Монография. М.: Волтерс Клувер, 2010. С. 12.] 

























Глава II. Правовое регулирование механизмов слияний и поглощений публичных акционерных обществ по российскому законодательству
2.1. Процедуры, используемые при слиянии и поглощении публичных обществ 
В рамках обсуждения вопросов первой главы автор пришел к вывод о том, что термин «слияние и поглощение» необходимо рассматривать в широком смысле как возможность установления корпоративной власти над компанией. 
С экономической точки зрения сделки по слиянию и поглощению имеют следующие преимущества для компаний:[footnoteRef:11] [11:  Молотников, А.В. Слияния и поглощения. Российский опыт/: Монография. М.:Вершина, 2007. С. 28.
] 

1) возможность достижения синергетического эффекта, т.е. увеличение прибыли и производства;
2) повышение качества и эффективности управления;
3) диверсификация бизнеса;
4) расширение клиентской базы и географического присутствия
Для достижение обозначенных выше целей используются несколько распространенных правовых механизмов, каждый из которых представляет собой самостоятельную форму слияния и поглощения и  в конечном итоге способствует установлению корпоративного контроля над публичным акционерным обществом:
1. реорганизация публичного акционерного общества;
2. покупка активов публичного акционерного общества;
3. покупка акций публичного акционерного общества.
- покупка более 30% акций
-покупка более 95 % акций

2.2. Реорганизация публичных обществ
Вопросы реорганизации акционерных обществ регулируются достаточно широким кругом нормативных актов, в их числе Гражданским кодексом РФ (далее - ГК РФ), Налоговым кодексом РФ (далее - НК РФ), Федеральным законом «Об акционерных обществах» (далее - ФЗ «Об акционерных обещствах», Закон об акционерных обществах), Федеральным законом «О государственной регистрации юридических лиц и индивидуальных предпринимателей» (далее - ФЗ «О госрегистрации юрлиц»), Федеральным законом «О защите конкуренции» (далее - ФЗ «О защите конкуренции»), Федеральным законом «О рынке ценных бумаг».
Обратимся к общим положениям ГК РФ и ФЗ «Об акционерных обществах», регулирующим нормы о реорганизации. 
Согласно российскому законодательству существуют следующие виды реорганизации юридических лиц: слияние, присоединение, разделение, выделение, преобразование. Гражданский кодекс РФ не дает четкого разграничения данных понятий, конкретизируя их только при регулировании вопроса о правопреемстве компаний. В свою очередь специальными законами предусмотрено определение каждой формы реорганизации и подробное регулирование.
Для рассмотрения вопроса о приобретения корпоративного контроля наибольший интерес для исследования представляет реорганизация в форме слияния и присоединения, поскольку именно эти две формы позволяют достичь синергетического эффекта с экономической точки зрения.
Обратимся к специальному регулированию вопроса реорганизации акционерных обществ. Согласно ст. 16 Федеральный закон от 26.12.1995 N 208-ФЗ «Об акционерных обществах» слиянием обществ признается возникновение нового общества путем передачи ему всех прав и обязанностей двух или нескольких обществ с прекращением последних. 
Процедура слияния акционерных обществ включает в себя следующие три этапа: 
1. Реорганизуемые общества заключают между собой договор о слиянии, где определяются: порядок и условия слияния, порядок конвертации акций каждого общества в акции или иные ценные бумаги нового общества.
2. Совет директоров каждого общества выносит на решение общего собрания акционеров реорганизуемых обществ вопросы о реорганизации в форме слияния, об утверждении договора о слиянии и об утверждении передаточного акта.
3. Проводится совместное общее собрание акционеров реорганизуемых обществ, с утверждением устава нового общества, который должен содержать фразу о правопреемстве, а также проводятся выборы совета директоров нового общества. Порядок голосования на совместном общем собрании акционеров может определяться договором о слиянии.
Последствием слияния акционерных обществ является, во-первых, погашение акций обществ, участвующих в процедуре слияния (п.4 ст. 16 №208-ФЗ), во-вторых, переход всех прав и обязанностей к вновь возникшему обществу в соответствии с передаточным актом (п.5 ст.16 №208-ФЗ).
Присоединением общества признается прекращение одного или нескольких обществ с передачей всех их прав и обязанностей другому обществу (ст.17 №208-ФЗ). Процедура присоединения происходит следующим образом:
1. Присоединяемое общество и общество, к которому осуществляется присоединение, заключают договор о присоединении.
2. Совет директоров (наблюдательный совет) каждого общества, участвующего в присоединении, выносит для решения общим собранием акционеров каждого такого общества вопрос о реорганизации в форме присоединения. Совет директоров (наблюдательный совет) общества, к которому осуществляется присоединение, выносит также для решения общим собранием акционеров такого общества иные вопросы, если это предусмотрено договором о присоединении.
3. Общее собрание акционеров общества, к которому осуществляется присоединение, принимает решение по вопросу о реорганизации в форме присоединения, включающее в себя утверждение договора о присоединении, а также принимает решения по иным вопросам (в том числе решение о внесении изменений и дополнений в устав такого общества), если это предусмотрено договором о присоединении. Общее собрание акционеров присоединяемого общества принимает решение по вопросу о реорганизации в форме присоединения, включающее в себя утверждение договора о присоединении, передаточного акта.
Согласно ст. 17 ФЗ «Об акционерном обществе» при присоединении общества погашаются:
1) собственные акции, принадлежащие присоединяемому обществу;
2) акции присоединяемого общества, принадлежащие обществу, к которому осуществляется присоединение;
3) принадлежащие присоединяемому обществу акции общества, к которому осуществляется присоединение, если это предусмотрено договором о присоединении.
При этом при присоединении одного общества к другому к последнему переходят все права и обязанности присоединяемого общества в соответствии с передаточным актом.
Весьма спорным на сегодняшний день является вопрос о реорганизации в форме слияния публичного акционерного общества и юридического лица иной организационно-правовой формы. Из содержания законодательства следует, что для совершения подобного рода слияний необходимо, чтобы общество с ограниченной ответственностью было предварительно преобразовано в акционерное общество, следовательно, слияние акционерного общества и юридического лица иной организационно-правовой формы законодательством не предусмотрено, что является существенным препятствием для осуществления предпринимательской деятельности и может привести к возникновению спорных ситуаций.

2.3. Покупка активов публичного общества
Данный способ приобретения контроля над компанией является менее сложными и более распространенным, нежели реорганизация. Как показывает практика, существуют следующие причины, по которым приобретение активов является наиболее приемлем способом слияний и поглощения:
1. возможность избежать обязательного разрешения антимонопольного органа для совершения слияния;
2. желание сохранять статус «инкогнито» при контроле за деятельностью компании;
3. получение полного контроля над компанией является нецелесообразным из-за большого размер задолженности.
 При поглощении в форме приобретения активов приобретаемое акционерное общество переводит покупателю все активы, используемые для осуществления коммерческой деятельности (объекты недвижимости, основные фонды, запасы, нематериальные активы).
Приобретатель активов, как правило, должен решить, каким образом оформить покупаемое имущество. На практике встречаются два наиболее оптимальных решения. В первом покупателем активов может выступить непосредственно компания – инициатор поглощения, а во втором – возможно организовать филиал компании или создать новое юридическое лицо, на балансе которого будут находится приобретенные активы. 
Стоит отметить, что в случае когда после приобретения активов значительная часть компании-цели становится невыкупленной, то охарактеризовать данное поглощение можно только как частичное. В случае когда покупаются все активы компании, то данная компания является лишь некой оболочкой, в которой содержатся только деньги и ценные бумаги, полученные после приобретения активов, а осуществление фактического корпоративного контроля сосредотачивается в руках компании-покупателя.

2.4. Приобретение акций публичного общества
Как уже было отмечено ранее, покупка акций компании является одним из наиболее оптимальных и быстрых способов установления корпоративного контроля в короткие сроки. В рамках рассмотрения способов установления корпоративного контроля, прежде всего, исследуется не любая покупка акций, а именно приобретение такого количества акций, которые приводят к поглощению компаний.
Федеральным законом от 5 января 2006 г. №7-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон «Об акционерных обществах» были внесены значительные изменения в порядок регулирования корпоративных отношений в акционерном обществе. Данным законом была введена глава XI.I «Приобретение более 30% акций публичного общества». Именно введение данной главы называют «Законом о поглощении». Представители юридического сообщества назвали его «новой попыткой создать цивилизованные правила поглощений, подняв их до мировых стандартов», поскольку сходные нормы существуют в иностранном законодательстве. Бизнес-сообществу необходимы были нормы, регламентирующие права, обязанности и ответственность сторон и государственный контроль за их соблюдением во избежание рейдерских захватов. 
Кроме того, на сегодняшний день регулирование подобного рода сделок осуществляется на уровне подзаконных нормативных актов ( особенно в части осуществления государственного контроля):
- Письмо Банка России от 18 августа 2014 г. N 06-52/6680 «О некоторых вопросах, связанных с применением отдельных положений Федерального закона от 5 мая 2014 г. N 99-ФЗ «О внесении изменений в главу 4 части первой Гражданского кодекса Российской Федерации и о признании утратившими силу отдельных положений законодательных актов Российской Федерации»;
- Приказ ФСФР РФ от 21 ноября 2006 г. N 06-130/пз-н «О разграничении полномочий по осуществлению государственного контроля за приобретением акций открытого акционерного общества между Федеральной службой по финансовым рынкам и ее территориальным органами»;
- Приказ Минэкономразвития РФ от 29 сентября 2006 г. N 303 «Об утверждении Положения о порядке проведения экспертизы отчета об оценке ценных бумаг, требованиях и порядке выбора саморегулируемой организации оценщиков, осуществляющей проведение экспертизы».
Особый правовой режим приобретения крупных пакетов акций (публичных поглощений) установлен во избежание негативных последствий смены корпоративного контроля. Как отмечает Ю.С. Поваров, законодательство о поглощениях имеет своей целью не только защиту крупных акционеров от мелких, но и наоборот, поскольку акционерная практика свидетельствует о том, что миноритарии нередко злоупотребляют своими правами, «шантажируя» крупных акционеров.[footnoteRef:12] [12:   См.: Поваров Ю.С. Акционерное право России: Учебник. М., 2009. С. 375.] 

Итак, перечислим цели, которые преследовались законодателем для специального регулирования одного из способов «поглощения» путем приобретения акций публичного акционерного общества:
- предотвращение негативных последствий смены корпоративного контроля;
- избежание рейдерства и насильного захвата корпоративного контроля;
- избежание шантажа со стороны миноритарных акционеров;
-обеспечение стабильного состава участников при переходе корпоративного контроля; [footnoteRef:13] [13:  Корпоративное право: Учебный курс / Отв. ред. И.С. Шиткина. М.: КНОРУС, 2011. С. 577.] 

Специфика правового регулирования поглощения компании в данном случае выражается в следующем:
1) разработан механизм двух вариантов предложений о выкупе акций – добровольное предложение и обязательное;
В соответствии с действующими правилами лицо, которое собирается приобрести крупный пакет акций (более 30%), вправе, но не обязано соблюдать особую процедуру, связанную с выкупом у остальных акционеров принадлежащих им акций (добровольное предложение). Кроме того, в Законе отсутствует обязательство по уведомлению акционерного общества о намерениях приобрести крупный пакет акций (ст. 84.1 Закона об АО).
Добровольное предложение - публичная оферта, сделанная лицом, которое имеет намерение приобрести более 30% общего количества голосующих акций открытого акционерного общества, с учетом акций, принадлежащих этому лицу и его аффилированным лицам, и содержащая предложение акционерам и иным владельцам эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в голосующие акции общества, о приобретении этих ценных бумаг.
Институт добровольного предложения необходим не только для того, чтобы защищать права инвестора, намеренного приобрести акции корпорации, от противодействий со стороны менеджмента общества, но и в целях защиты прав акционеров общества.
Необходимо отметить неоднозначность самого института добровольного предложения. В частности, Д.В. Ломакин[footnoteRef:14] подвергает сомнению необходимость закрепления в законодательстве особой процедуры добровольного предложения. Д.В. Ломакин задается справедливым вопросом: действительно, чем можно обосновать соблюдение дополнительных формальностей, связанных с намерением лица приобрести крупный пакет акций, предусмотренных ст. 84.1 Закона об АО, если законодатель допускает такое приобретение и в обычном порядке? В том случае, когда лицо уже приобрело более 30% общего количества обыкновенных и привилегированных акций открытого общества, предоставляющих право голоса в соответствии с п. 5 ст. 32 Закона об АО, для дальнейшего приобретения подобных акций необходимо соблюдение требований, которые предъявляются уже к обязательному предложению (п. 1 ст. 84.2 Закона об АО)  [14:  Ломакин Д.В. Корпоративные правоотношения: общая теория и практика ее применения в хозяйственных обществах. М., 2008. 
] 

После приобретения крупного пакета акций акционер обязан соблюдать особую процедуру, связанную с выкупом акций у остальных акционеров (обязательное предложение) (ст. 84.2 Закона об АО).
Обязательное предложение - публичная оферта, сделанная лицом, которое приобрело более 30% общего количества голосующих акций открытого акционерного общества, с учетом акций, принадлежащих этому лицу и его аффилированным лицам, и содержащая предложение акционерам и иным владельцам эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в голосующие акции общества, о приобретении этих ценных бумаг.
Соблюдение правил, касающихся обязательного предложения, прежде всего позволяет акционеру, приобретшему крупный пакет акций, увеличить свою долю в уставном капитале общества за счет акций других акционеров. В то же время миноритарные акционеры и иные владельцы ценных бумаг общества обладают правом продать акции, если их не устраивает фигура нового крупного акционера корпорации.
2) направление предложений о выкупе акций в адрес акционерного общества;
Прежняя редакция Закона об АО предусматривала, что предложение о выкупе акций направляется напрямую акционерам (уведомление о намерении приобрести акции направлялось самому обществу).  Действующим законодательством предусмотрено, что и добровольное, и обязательное предложение направляются непосредственно в адрес общества. При этом предложение считается сделанным всем владельцам соответствующих ценных бумаг с момента его поступления в общество.
3) наличие особого механизма оплаты выкупаемых акций;
Прежде всего установлено, что и к добровольному, и к обязательному предложению должна быть приложена банковская гарантия, содержащая обязательство гаранта уплатить прежним владельцам ценных бумаг цену проданных ценных бумаг в случае неисполнения инициатором выкупа, обязанности оплатить в срок приобретаемые ценные бумаги. Данная банковская гарантия не может быть отозвана. При этом срок действия банковской гарантии должен истекать не ранее чем через шесть месяцев после истечения срока оплаты приобретаемых ценных бумаг, указанного в предложении (п. 5 ст. 84.1 и п. 3 ст. 84.2 Закона об АО).
Помимо этого, обязательным предложением должна предусматриваться оплата приобретаемых ценных бумаг деньгами. Возможно отклонение от этого правила: обязательным предложением может предоставляться возможность выбора формы оплаты приобретаемых ценных бумаг деньгами или другими ценными бумагами владельцам приобретаемых ценных бумаг (п. 5 ст. 84.2 Закона об АО).
4) особый порядок голосования в случае приобретения крупного пакета акций;
С момента приобретения более 30% общего количества акций и до даты направления в общество обязательного предложения новый акционер и его аффилированные лица имеют право голоса только по акциям, составляющим 30% таких акций. При этом остальные акции, принадлежащие этому лицу и его аффилированным лицам, голосующими акциями не считаются и при определении кворума не учитываются. Как отмечают многие исследователи, такая конструкция открывает возможности для различного рода злоупотреблений. Достаточно за несколько дней до общего собрания акционеров приобрести определенное количество ценных бумаг, чтобы лишить аффилированных лиц возможности голосовать частью принадлежащих им акций. При этом они могут не знать, что аффилированный с ними акционер приобрел дополнительные ценные бумаги. Это еще одна возможность для недобросовестных лиц.
Закон не дает однозначного ответа на вопрос, в какой пропорции признаются неголосующими акции, принадлежащие аффилированным лицам акционера, обязанного направить публичную оферту, что также является потенциальным источником корпоративных конфликтов.
4) изменение после получения добровольного или обязательного предложения порядка принятия решений органами управления открытого общества;
Согласно требованиям действующего законодательства после получения обществом добровольного или обязательного предложения целый ряд решений может приниматься только общим собранием акционеров корпорации. Например, одобрение сделки или нескольких взаимосвязанных сделок, связанных с приобретением, отчуждением или возможностью отчуждения обществом прямо либо косвенно имущества, стоимость которого составляет 10 и более процентов балансовой стоимости активов корпорации, определенной по данным его бухгалтерской отчетности на последнюю отчетную дату, если только такие сделки не совершаются в процессе обычной хозяйственной деятельности открытого общества или не были совершены до получения открытым обществом добровольного или обязательного предложения, а в случае получения открытым обществом добровольного или обязательного предложения о приобретении публично обращаемых ценных бумаг - до момента раскрытия информации о направлении соответствующего предложения в открытое общество. При этом сделка, совершенная обществом с нарушением установленных требований, может быть признана недействительной по иску самого общества, акционера либо направившего добровольное или обязательное предложение лица.
5) процедура направления конкурирующего предложения;
Действующим законодательством предусмотрена возможность любого лица сделать акционерам свое собственное предложение (конкурирующее) о покупке акций сразу же после получения обществом обязательного или добровольного предложения. Конкурирующее предложение должно быть направлено в открытое общество не позднее чем за 25 дней до истечения срока принятия последнего из ранее полученных открытым обществом предложений. Кроме того, цена и количество приобретаемых ценных бумаг, указанные в конкурирующем предложении, не могут быть ниже цены и количества, указанных в направленном ранее предложении (ст. 84.5 Закона об АО).
В рамках процедуры приобретения крупного пакета акций как одного из наиболее распространённого способа поглощения публичного общества существует обширная судебная практика, в которой представлены подходы к решению вопроса о распределении баланса интересов при наличии конфликтов менеджеров, фактическими владельцами бизнеса, владельцами имущества. Так, Конституционный Суд Российской Федерации (далее – КС РФ) подчеркнул[footnoteRef:15], что суды призваны обеспечивать эффективную защиту прав и свобод акционеров, а не проверять экономическую целесообразность решений, принимаемых советом директоров и общим собранием акционеров, которые обладают самостоятельностью и широкой дискрецией в сфере бизнеса; следовательно, суды, осуществляя по жалобам акционеров и обладателей дробных акций контроль за решениями органов управления акционерных обществ, не оценивают экономическую целесообразность предложенного варианта консолидации акций, в том числе поскольку в силу рискового характера предпринимательской деятельности существуют объективные пределы в возможностях судов выявлять наличие в ней деловых просчетов. Согласно позиции КС РФ, в силу конституционных принципов правового государства и неприкосновенности частной собственности решения о консолидации акций должны приниматься в надлежащей юридической процедуре, предполагающей соблюдение требований закона на каждом из необходимых ее этапов и осуществляемой в разумные сроки - в целях защиты прав миноритарных акционеров как слабой стороны в корпоративных отношениях, при эффективном судебном контроле. [15:  Определение Конституционного Суда РФ от 03.07.2007 N 713-О-П "По жалобе гражданина Цуркина Михаила Юрьевича на нарушение его конституционных прав положениями статьи 84.8 Федерального закона "Об акционерных обществах" во взаимосвязи с частью 5 статьи 7 Федерального закона "О внесении изменений в Федеральный закон "Об акционерных обществах" ] 

Рассмотрим более подробно особенности процедур приобретения акций в зависимости от количества приобретаемых в результате сделки акций:
2.4.1. Особенности процедуры приобретения более 30 % акций 
Процедура, предусмотренная в случае приобретения более 30 % акций, представляет собой комплекс последовательных и поэтапных шагов:
1. Направление предложения о выкупе акций
2. Выработка рекомендаций советом директоров
3. Извещение акционеров о сделанном предложении;
4. Решения вопроса о принятии предложения
5. Направления сведений в контролирующие органы об итогах приобретения
Содержание добровольного предложения детально регламентируется пунктом 2 статьи 84.1 Закона об акционерных обществах. 
Процедура направления обязательного предложения регулируется ст. 84.2 ФЗ «Об акционерных обществах». Лицо, которое приобрело более 30 процентов общего количества акций публичного общества, указанных в пункте 1 статьи 84.1 данного закона, с учетом акций, принадлежащих этому лицу и его аффилированным лицам, в течение 35 дней с момента внесения соответствующей приходной записи по лицевому счету (счету депо) или с момента, когда это лицо узнало или должно было узнать о том, что оно самостоятельно или совместно с его аффилированными лицами владеет указанным количеством таких акций, обязано направить акционерам - владельцам остальных акций соответствующих категорий (типов) и владельцам эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в такие акции, публичную оферту о приобретении у них таких ценных бумаг. Требования о направлении обязательного предложения применяются не при всех случаях, исключения перечислены п. 8 ст.84.2 рассматриваемого закона.
Д.И. Степанов, исходя из анализа судебной практики, выделяет следующие наиболее типичные ситуации, связанные с рассматриваемой проблемой в сфере направления обязательных предложений[footnoteRef:16]: [16:  Степанов Д.И. Следует ли допускать аннулирование обязательного предложения при поглощениях? // Закон. 2009. N 10. С. 83.
] 

1) заявление самим лицом, обязанным направить или уже направившим обязательное предложение, либо третьими лицами, так или иначе связанными с ним и действующими в интересах указанного лица, исков, направленных на признание недействительным обязательного предложения как сделки;
2) отказ от ранее направленного обязательного предложения либо отказ (явно выраженный или предполагаемый исходя из последующего поведения) или уклонение от исполнения обязательств, возникающих в связи с ранее направленным предложением;
3) заявление третьими лицами, преследующими цели, не совпадающие с мотивами лица, которое обязано направить или уже направило обязательное предложение, исков, направленных на признание недействительным обязательного предложения, например, исков банков о признании недействительными банковских гарантий и т.п.
Требования законодателя носят императивный характер, поэтому реализация сложна технологически в какой-то степени и затратна для лица, приобретающего крупные пакеты, однако и последствия их неисполнения достаточно суровы и государством предусмотрена административная ответственность.
В целом регулирование процедуры направления данного предложения носит комплексный характер. Так, при составлении предложения необходимо руководствоваться  в том числе ст. 9 Федерального закона от 26.07.2006 N 135-ФЗ «О защите конкуренции»; ст. 4 Закона РСФСР от 22.03.1991 N 948-1 "О конкуренции и ограничении монополистической деятельности на товарных рынках"; Положением о требованиях к порядку совершения отдельных действий в связи с приобретением более 30 процентов акций открытых акционерных обществ, утвержденное Приказом ФСФР РФ от 13.07.2006 N 06-76/пз-н; п. 3.4.2 Положения о ведении реестра владельцев именных ценных бумаг, утвержденного Постановлением ФКЦБ России от 02.10.1997 N 27.
Юристы, специализирующиеся в области юридического сопровождения сделок по слияниям и поглощениям, отмечают наличие существенных недостатков и пробелов в правовом регулировании процедуры приобретения крупного пакета акций, которые были выявлены в рамках правоприменения. В частности, Д.И. Степанов обращает внимание законодателя на следующее:[footnoteRef:17] [17:  Степанов Д.И. Следует ли допускать аннулирование обязательного предложения при поглощениях? // Закон. 2009. N 10. С. 83.] 

1. чрезмерная затратность и сложность привлечения банковской гарантии, сопровождающей любое добровольное (ст. 84.1 Закона об АО) или обязательное (ст. 84.2 Закона об АО) предложение;
2. несогласованность корпоративного, антимонопольного, банковского законодательства, законодательства об инвестиционных фондах в ситуациях приобретения крупного пакета акционерной кредитной организации либо приобретения крупного пакета, который попадает в имущественную массу нового инвестиционного фонда, когда возникает обязанность направить обязательное предложение, однако еще не получено соответствующее разрешение антимонопольного органа либо банковского регулятора;
3. неразработанность конструкции «лицо узнало или должно было узнать о том, что оно самостоятельно или совместно с его аффилированными лицами владеет указанным количеством таких акций» (п. 1 ст. 84.2 Закона об АО), которая часто является отправной точкой при решении вопроса о том, возникает соответствующая обязанность или нет;
Анализ практики правоприменения ст.84.1, 84.2 Закона об АО показал, что одним и наиболее часто возникающих вопросов является спор, касающийся выкупной цены акции. Так, акционеры обращаются в арбитражные суды с требованиями о взыскании убытков с руководителей юридического лица, в результате действий которого была занижена рыночная стоимость акций, а также с требованиями о признании обязательного предложения недействительным. Так, нередко менеджмент компании, находясь в сговоре с преобладающими акционерами и преследуя умысел наиболее выгодного вытеснения оставшихся акционеров, совершают действия, направленные на вывод актива компании доверенным лицам, на фальсификацию отчетов о финансовой деятельности компании, на создание фиктивной задолженности с целью уменьшения стоимости акций[footnoteRef:18]. [18:  Постановление Арбитражного суда Западно-Сибирского округа от 4 декабря 2017 г. по делу N А46-15936/2015; Постановление Арбитражного суда Центрального округа от 14 декабря 2017 г. по делу N А14-5231/2017] 


2.4.2. Особенности процедуры приобретения более 95% акций 
Законодатель посчитал необходимым предусмотреть отдельный правовой режим в случае приобретения более 95% акций с учетом значительности объема «приобретаемого контроля». Особенности правового регулирования данной процедуры заключаются в следующем[footnoteRef:19]: [19:  Макарова О.А Корпоративное право: учебник и практикум для бакалавриата и магистратуры/ О.А. Макарова.-М.: Волтерс Клувер,2018, с.374-375] 

Во-первых, обязанность выкупа оставшихся ценных бумаг у миноритарных акционеров. Так, согласно ст. 84.7 Закона об АО владелец 95% акций направляет в адрес общества уведомление владельцам ценных бумаг о наличии у них права требовать выкупа. Общество самостоятельно извещает акционеров и иных владельцев ценных бумаг о предоставлении ему указанного уведомления. Требования владельцев о выкупе принадлежащих им ценных бумаг могут быть предъявлены не позднее чем через шесть месяцев со дня направления им соответствующих уведомлений.
Во-вторых, право требовать у миноритарных акционеров продажи ценных бумаг. В соответствии со ст. 84.8 Закона об АО данное право, возникает у акционера, владеющего 95% акций, по истечении шести месяцев с момента истечения срока принятия добровольного или обязательного предложения о приобретении акций общества.
Проанализированные статьи Закона об АО, а именно ст. 84.7 и 84.8, содержат в себе правовую возможность избавиться от миноритарных акционеров с одной стороны, а с другой – миноритарным акционерам избежать конфликта в связи с недовольством новой управленческой силой и наиболее выгодным образом реализовать свои акции. Кроме того, решается еще одна проблема, которую освещают специалисты в области корпоративного права[footnoteRef:20] – проблема недействующих акционеров (проблема мертвых душ).[footnoteRef:21]: если акционеры не откликнулись на предложение купить принадлежащие им ценные бумаги, то происходит автоматическое списание акций в его пользу. [20:  Корпоративное право: Учебный курс / Отв. ред. И.С. Шиткина. М.: КНОРУС, 2011. С. 839.]  [21:  Под этой категорией акционеров понимаются те из них, кто умер, либо информация о них неизвестна, однако они продолжают числиться среди акционеров.] 

Законодателем предусмотрен механизм защиты интересов миноритарных акционеров, который реализовывается в рамках судебного контроля. Так, в силу абз. 5 п. 4 ст. 84.8 Закона об АО владелец ценных бумаг, не согласившийся с ценой выкупаемых ценных бумаг, вправе обратиться в арбитражный суд с иском о возмещении убытков, причиненных в связи с ненадлежащим определением цены выкупаемых ценных бумаг. Указанный иск может быть предъявлен в течение шести месяцев со дня, когда такой владелец ценных бумаг узнал о списании с его лицевого счета (счета депо) выкупаемых ценных бумаг.
Стоит отметить, что прослеживается тенденция и законодателя и правоприменителя в сторону предпочтения интересов контролирующего акционера. Конституционный Суд РФ, проверяя конституционность ст. 84.8 Закона об АО, по сути, подтвердил данную особенность, аргументировав свою позицию следующим образом: "исходя из логики развития корпоративного законодательства, потребностей правовой политики, законодатель вправе на основе оценки значимости конкурирующих законных интересов преобладающих акционеров и владельцев принудительно выкупаемых акций отдать предпочтение интересам преобладающего акционера в случаях, когда общее ничтожно малое количество выкупаемых акций, принадлежащих миноритарным акционерам, не позволяющее им даже совместно оказывать какое-либо влияние на управление обществом, в то же время не исключает возможность неодобрения ими сделок, в заключении которых заинтересованы общество, преобладающий акционер и его аффилированные лица. Иначе существенный дисбаланс в объеме прав, обязанностей и ответственности преобладающего акционера, с одной стороны, и остальных акционеров - с другой, приводит к снижению эффективности управления обществом" [footnoteRef:22] [22:  Определение Конституционного Суда РФ от 3 июля 2007 г. N 714-О-П «По жалобе гражданина Петрова Александра Федоровича на нарушение его конституционных прав положениями статьи 84.8 Федерального закона "Об акционерных обществах». Позиция, изложенная в указанном определении, в последствие не раз была процитирована в более поздних определениях: Определение Конституционного Суда РФ от 02.11.2011 N 1486-О-О; Определение Конституционного Суда РФ от 29.05.2012 N 949-О;] 

Позиции, изложенной Конституционным судом РФ, придерживается и судебная практика арбитражных судов при рассмотрении исков миноритарных акционеров о взыскании убытков: Постановление Девятнадцатого арбитражного апелляционного суда от 28.08.2017 N 19АП-5091/2017 по делу N А14-5231/2017, Постановление Арбитражного суда Восточно-Сибирского округа от 19.06.2017 N Ф02-1162/2017 по делу N А19-6341/2015; Постановление Четвертого арбитражного апелляционного суда от 27.12.2016 N 04АП-4640/2015 по делу N А19-6341/2015.
Анализ вышеназванных судебных актов показал, что суды выработали такое понятие, как «общее благо компании». Суды придерживаются позиции, согласно которой в силу особенностей предпринимательской деятельности в форме акционерного общества основанием для отчуждения у части акционеров принадлежащего им имущества могут быть интересы акционерного общества в целом - в той мере, в какой оно действует для достижения общего для акционерного общества блага. С одной стороны, использование столь субъективной терминологии судебной власти может повлиять на реализацию принципа беспристрастности и независимости, так как понятие общее благо является оценочным и не регламентировано законодателем, однако с другой стороны, всегда будут сталкиваться интересы кредиторов и акционеров, акционеров и менеджмента, акционеров - владельцев крупных пакетов акций и миноритарных акционеров, и шантаж со стороны миноритариев также может быть неизбежен, что негативно влияет как на деятельность отдельно взятой компании, так и на ситуацию на товарном рынке в целом. 
Таким образом, необходимо обратить внимание на то, что законодатель максимальным образом регламентирует процедуру приобретения крупного пакета акций публичного общества, в доктрине, тем не менее обсуждаются возможные варианты совершенствования данного механизма с целью предоставления большей защиты от действий рейдеров. Исследователи данной процедуры отмечают следующие недостатки правового регулирования:
Во-первых, отсутствие возможности у лица, направившего предложение о выкупе акций, поменять цену приобретения ценных бумаг, поскольку на практике это может привести к неблагоприятным последствиям в случаях снижения стоимости акций с момента отправления данного предложения до момента непосредственного приобретения.
Во-вторых, отсутствие необходимых норм для защиты интересов публичного акционерного общества и его работников. Так, предлагается закрепить в Законе обязанность лица, приобретающего акции, раскрыть информацию о целях приобретения, и о планах в отношений дальнейшей деятельности общества и его работников. Данную информацию предлагается указывать в обязательном порядке в тексте предложения, направленного акционерам.
В-третьих, предусмотреть повышенную ответственность руководителей юридического лица и контролирующих лиц в случае совершения действий, направленных на умышленное занижение стоимости акций.
Выводы по второй главе
Таким образом, в рамках исследования правового регулирования механизмов слияний и поглощений публичных акционерных обществ по российскому законодательству были рассмотрены основные процедуры, используемые российскими компаниями при осуществлении слияния и поглощения: реорганизация публичного общества, покупка активов и приобретение акций.
Наиболее распространенным способом приобретения корпоративного контроля является покупка акций, поскольку она является более быстрой процедурой, но в то же время в отношении данной процедуры установлены императивные требования законодателя, предусмотренные главой XI.I ФЗ «Об акционерных обществах».
Покупка активов компаний также распространена на практике как один из менее трудозатратных способов  приобретения контроля, поскольку имеется возможность избежать контроля государства и не проводить обязательное согласование с антимонопольным органом в определенных случаях, как этого требует процедура реорганизации и приобретения акций. Кроме того, компании, используя данную процедуру, заинтересованы сохранять статус «инкогнито» при контроле за деятельностью компании-цели.
Реорганизация публичных обществ представляет собой наиболее сложным процессом объединения капиталов, как с экономической  очки зрения, так и с юридической, поскольку не существует единого нормативно-правового регулирования процедур реорганизации. Кроме того, являются спорными положения о невозможности реорганизации акционерных обществ с участием юридических лиц с иной организационно-правовой формой.
Наиболее подробно во второй главе анализируются положения Закона об АО, регламентирующие порядок приобретения крупного пакета акций, изучена судебная практика по вопросу применения положений главы XI.I Закона об АО. Выявлены следующие проблемы: отсутствие возможности у лица, направившего предложение о выкупе акций, поменять цену приобретения ценных бумаг, поскольку на практике это может привести к неблагоприятным последствиям в случаях снижения стоимости акций с момента отправления данного предложения до момента непосредственного приобретения; отсутствие необходимых норм для защиты интересов публичного акционерного общества и его работников. Так, предлагается закрепить в Законе обязанность лица, приобретающего акции, раскрыть информацию о целях приобретения, и о планах в отношений дальнейшей деятельности общества и его работников. Данную информацию предлагается указывать в обязательном порядке в тексте предложения, направленного акционерам.
Кроме того, необходимо предусмотреть повышенную ответственность руководителей юридического лица и контролирующих лиц в случае совершения действий, направленных на умышленное занижение стоимости акций.
Таким образом, в система законодательства Российской Федерации не имеется единого унифицированного акта, который регулировал основные способы слияний и поглощений, предусматривал возможность защиты от рейдерских захватов или государственного вмешательства в сделки, главная цель которых заключается в установлении контроля на рынке, в частности. Отсутствие единого регулирования касается как корпораций в целом, так и акционерных обществ. Указанные проблемы создают неблагоприятный климат для развития и функционирования в РФ корпоративных отношений, что обуславливает необходимость поиска комплексного решения.















Глава III. Правовое регулирование механизмов слияний и поглощений публичных акционерных обществ по законодательству Европейского союза.
3.1. Основные характеристики правового регулирования 
Европейский союз (далее - ЕС) представляет собой конгломерат государственно-подобного образования и союза суверенных и независимых государств, чья правовая природа до сих является дискуссионной[footnoteRef:23]. При исследовании любого вопроса необходимо учитывать особенности параллельного сосуществования двух правовых систем: национального права и наднационального. Безусловно каждая из стран-участниц ЕС имеет свои особенности и сложившиеся в результате вековой корпоративной культуры правила и порядки, однако с точки зрения целей, преследуемых автором настоящего исследования, наибольший научный интерес вызывает именно комплексное регулирование процедур по слиянию и поглощению компаний в поисках ответа на вопрос относительно того, каким образом страны Европейского союза (как пример сложно организованной и многоступенчатой системы правового регулирования), решают тот объем проблем, который имеет место быть в рамках регулирования в том числе трансграничных слияний и поглощений. Кроме того, ЕС является одним из важных партнеров, поэтому анализ и реформирование законодательства с целью сближения правовых моделей является необходимой мерой для трансграничных сделок и формирования благоприятного инвестиционного климата в РФ для европейских компаний. [23:  Европейское право. Учебник для ВУЗов / Под общ.ред. д.ю.н., проф. Л.М. Энтина. М„ 2000 г.] 

Наиболее интересным исследованием по вопросу об особенностях правового регулирования сделок по слиянию и поглощению в рамках ЕС является исследование, проведенное Калашниковым Г.О.[footnoteRef:24] Автор подробно раскрывает проблематику соотношения «национального» и «наднационального права», анализирует действующие законодательные акты в области корпоративного права и исследует различные новые формы объединения капитала: Европейская компания, Европейское кооперативное сообщество и иные. [24:    Калашников Г.О. Слияние и поглощение акционерных обществ по праву ЕС: Автореф… дисс.канд. юрид. наук: 12.00.03. – М, 2011.
] 

При создании Европейского экономического сообщества, которое впоследствии привело к образованию Европейского союза, государства преследовали прежде всего цель увеличения капитала и товарооборота посредством интеграции, что должно было привести к сближению и в области деятельности юридических лиц. 
Действительно, правовая модель регулирования сделок по слиянию и поглощению в странах ЕС является во многом успешной. На сегодняшний день страны ЕС являются наиболее привлекательными с точки зрения инвестиционного климата, с точки зрения стабильности и правовой определенности[footnoteRef:25], несмотря на сложность и многоступенчатость правового регулирования.  [25:  Исследование инвестиционной привлекательности стран Европы, проведенное компанией Ernst&Young в мае 2017 года /http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/
 
Foreign Direct Investment Confidence (2016,2017)] 

Перед исследованием механизмов слияний и поглощений стоит обратить внимание на следующее: слияние и поглощение в иностранных юрисдикциях рассматривается именно как способ получения официального и легального контроля над компанией, то есть путем приобретения возможности участвовать в ее деятельности,  в то время как с точки зрения российского законодательства (как отмечалось в предыдущей главе исследования), слияние рассматривается только как одна из форм реорганизации, а поглощение возможно в том числе путем приобретения контроля над активами компании.

3.2. Нормативные акты наднационального права
Правовой основой сближения и координации права о компаниях государств – членов ЕС служит ст. 44 (2g) Римского договора о Европейском союзе,  согласно которой Совет ЕС и Комиссия ЕС принимают по мере необходимости директивы с целью координации норм законодательства государств-членов, касающихся компаний. Эти директивы направлены на защиту интересов акционеров и третьих лиц и должны способствовать достижению равнозначности норм национального законодательства, преодолению существующих препятствий свободе учреждений компаний. 
Директивы являются основой «Программы гармонизации права компаний ЕС». Они представляют собой попытку стимулировать правовыми средствами трансграничное движение компаний посредством уменьшения различий национальных правовых систем государств-членов и разработки общих правил игры для всех хозяйствующих субъектов государств-членов.
Остановимся на наиболее значимых директивах, которые непосредственно касаются механизмов слияния и поглощения:
- Третья директива Совета от 09 октября 1978 г., основанная на ст. 54 Договора о слияниях акционерных обществ (78/855/ЕЭС)
Согласно данной Директиве предусмотрено два вида слияний – путём поглощения и путем образования новой компании. Специфика правового регулирования процедуры слияния компаний заключается в необходимости обязательного представления подробного письменного проекта об условиях предстоящего слияния. Директива предусматривает обязательное наличие минимальных условий: правовая форма, фирменное наименование, юридический адрес сливающихся компаний, коэффициент обмена акций и размер любых выплат наличными денежными средствами, условия, касающиеся распределения акций в приобретающей компании, определение даты, с которой сделки, заключаемые приобретаемой компанией, будут считаться как сделки, заключенные приобретающей компанией, любые специальные преимущества, предоставляемые членам управленческих органов компаний.
Проект слияния должен быть опубликован как минимум за один месяц до даты проведения общего собрания акционеров, на котором будет принято решение о таких условиях. 
Для защиты интересов акционеров предусматривается перечень документов и информации, с которой акционеры вправе знакомиться, а именно:
- проект об условиях слияния;
- годовые финансовые отчеты  и ежегодные финансовые отчеты сливающихся компаний за три предыдущих года;
- письменный отчет, подготовленный административными или управленческими органами каждой из сливающихся компаний6 в котором приводятся разъяснения предлагаемых в проекте условий слияния и экономические и юридические обоснования данных условий)
- отчет, подготовленный одним или более экспертами, действующими от имени каждой из сливающихся компаний, но независимыми от них.
В соответствии с положениями Директивы кредиторы имеют право требовать гарантии, однако процедуру и комплекс предоставляемых для кредиторов гарантий предлагается устанавливать государствами-членами ЕС самостоятельно.
Кроме того, Директива вводит принцип повышенной ответственности руководящих и контролирующих органов, предусмотрена административная и уголовная ответственность, а также возможность общества взыскивать убытки в случае осуществления действий, направленных на фальсификацию документов, участвующих в сделке по слиянию.
Одним из значимых нововведений является правило, согласно которому при принятии решения о слиянии компаний должно учитываться мнение работников, которые имеют право так же, как и акционеры компании, получать всю необходимую информацию о предстоящей сделке.
[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK4]- Шестая директива Совета от 17 декабря 1982, основанная на ст. 54 Договора о разделении акционерных обществ (82/891/ЕЭС) 
С точки зрения юридической техники операции по разделению компании идентичны слияниям. Разделения также служат одним из основных средств международной концентрации капитала в ЕС.
Так же как и в отношении слияний Директивой предусмотрено два вида разделения: путем поглощения и путем образования новых компаний. Согласно Директиве, компания при первом виде разделения прекращает свое существование без ликвидации и передает все имущество, активы и пассивы нескольким другим компаниям взамен получения акционерами разделенной компании акций компании, поглотивших нее.
Аналогичная техника и принцип универсального правопреемства предусмотрены и для второго вида разделений. Только в этом случае активы и пассивы разделенной компании передаются не существующим, а вновь образованным компаниям.
Разделение, как и слияния, осуществляется в соответствии с проектом, составленным руководящими органами всех существующих компаний, проект должен содержать два дополнительных обязательных пункта, касающихся распределения активов и пассивов разделяемой компании между компаниями-правопреемницами, и распределения акций этих компаний среди акционеров разделяемой компании.
Шестая директива фактически повторяет положения Третьей Директивы в части защиты прав акционеров и кредиторов. 
- Директива 2004/25/ЕС европейского парламента и Совета от 21 апреля 2004 г. о предложениях о поглощении
Директива основывается на трех основных принципах: доступность информации, равенство и невмешательства, которые нашли свое выражение, в частности, в следующем:
- всем владельцам акций одного и того же класса компании-«мишени» должны быть представлены равные права; более того, если приобретает пакет акций компании-«мишени», интересы миноритарных акционеров должны быть защищены;
- владельцам акций компании-«мишени» должны быть предоставлены разумное время и должна информация и предстоящем предложении и покупке;
- руководящий орган должен действовать в интересах компании в целом и не должен препятствовать владельцам акций принять решение, основываясь на конкретных условиях предложения о покупке;
- не должно создаваться притворных рынков по обращению акций компании-«мишени», компании приобретателя или акций иных компаний, интересы которой затронуты в ходе поглощения, в той степени, что колебания цены акций таких компаний оказалось искусственным и затронуло нормальную деятельность фондового рынка;
- приобретатель имеет право огласить условия предложения о покупке только в том случае, если он гарантировал, что сможет полностью в денежном выражении удовлетворить цену акционеров компании-«мишени»;
- сделанное предложение о покупке не должно более чем в разумных временных рамках препятствовать хозяйственной деятельность компании-«мишени».
Исходя из выше обозначенных принципов и провозглашая защиту интересов акционеров компании-«мишени» как приоритет любого поглощения публичной компании. Директива основное внимание уделяет вопросу использования тех или иных защитных механизмов в ходе поглощения публичных компаний путем предложения о покупке.
- Регламент Совета (ЕС) № 139/2004 от 20.01.2004 о контроле за концентрацией предприятий (Регламент ЕС о слияниях)
Данный регламент регулирует вопросы, связанные с недопущением монополии в рамках ЕС. Так, определяется само понятие «концентрации», определяются критерии, по которым устанавливают масштаб потенциальной концентрации предприятий при их слиянии, а также устанавливаются требования к отчетным документам, которые должны быть представлены в контролирующие органы с целью проведения правового и экономического аудита.

3.3. Основные правила и гарантии при реализации процедур слияния и поглощения
Рассмотрим основолагающие правила, закреплённые в Директиве от 21 апреля 2004 года:
1. «Правило невмешательства» ( The Neutrality Rule)
Правило невмешательства предусмотрено ст. 9 Директивы, согласно которой (цитата). После публичного объявления о предстоящей сделке любой защитный механизм, которым захочет воспользоваться совет директоров (наблюдательный совет) компании-«мишени», подлежит предварительному одобрению общего собрания акционеров такой компании. В соответствии с Директивой активный поиск альтернативных покупателей не является случаем нарушения принципа невмешательства.
Что касается решений, принятых до публичного объявления о предстоящей сделке и не реализованных на момент такого объявления, то общее собрание акционеров должно рассмотреть те из них, которые не являются решениями, принятыми в рамках повседневной хозяйственной деятельности компании и которые могут каким-то образом препятствовать успешному осуществлению сделки.
2. «Правило захвата» (The Breakthrough Rule)
В соответствии со ст. 11 Директивы предусмотрено двухступенчатое правило захвата:  
первая ступень используется, когда публичное объявление о предстоящей сделки имело место, то в таком случае все ограничения на передачу акций, предусмотренные уставными документами, и договорами, будут считаться недействительными по отношению к приобретателю в течение срока, предусмотренного для принятия решения о покупке. Все ограничения в отношении права голоса на общем собрании акционеров компании – «мишени», на котором обсуждается вопрос о применении тех или иных средств защиты, прекращает свое действие. Акции, предоставляющие права нескольких голосов, на таком общем собрании акционеров будут предоставлять право лишь одного голоса; 
вторая ступень применяется в том случае, если в результате успешного осуществления сделки приобретатель довел свою долю в компании-«мишени» до 75% от общего числа голосующих акций. В этом случае приобретатель имеет право созвать общее собрание акционеров компании-«мишени» и использовать свое право голоса согласно обычным корпоративным правилам (одна акция – один голос) для внесения изменений в учредительные документы компании-«мишени», а также для снятия и назначения новых членов совета директоров (наблюдательного совета). В данном случае никакие ограничения в отношении голосования или порядка снятия или назначения членов совета директоров, предусмотренные в учредительных документах компании-«мишени» не будут иметь юридическую силу.
Директива в то же время предусматривает компенсации для тех лиц, которые, обладая правами, перечисленными выше, были их лишены на основании ст. 11 Директивы. Такие права частично включают «золотые парашюты».
3. «Принцип равенства» (The Equal Treatment Principle)
Ключевым принципом, отраженным в Директиве, является принцип равенства, согласно которому всем акционерам компании-«мишени», владеющими акциями одинакового класса, должны быть предоставлены равноценные права. 
4. «Правило об обязательном предложении» (The Mandatory Bid Rule)
Данное правило гарантирует, что приобретатель по получении определенного процента от голосующих акций компании-«мишени», которые позволяют ему осуществлять контроль над компанией, предложит оставшимся владельцам акций компании-«мишени» справедливую цену за акции, находящиеся во владении последних. Процент, по достижении которого будет считаться, что приобретатель получает контроль над компанией, равно как метод его расчета, остается на рассмотрении государств-членов ЕС. В Германии и Великобритании (как и в России) такой предел установлен в размере 30 %.
5. «Принцип справедливой цены» ( The Equitable Price Principle)
Принцип справедливой цены Директива рассматривает в двух плоскостях. Во-первых, в случаях когда предусмотрено обязательное предложение, приобретатель обязан предложить справедливую цену. Она определяется как наиболее высокая цена, которую бы заплатил приобретатель за такие же акции в течение определенного срока.
Во-вторых, приобретатель обязан предложить цену, равную наиболее высокой цене за акции, после объявления о поглощении, если она выше первоначально предложенной цене.
6. Предоставление достаточного количества времени
В соответствии с Директивой акционерам компании- «мишени» должно быть представлено достаточно времени, чтобы принять обдуманное решение в отношении предложения о покупке. Предложение, сделанное приобретателем, должно действовать не менее двух недель с момента его опубликования в установленном порядке.
7. Принцип максимальной осведомленности 
Директива предусматривает широкий перечень информации в отношении предложения о покупке, с которой должен быть ознакомлен акционеры компании- «мишени», в частности:
-условия предложения о покупке;
-информация о приобретателе, если это юридическое лицо, наименование, вид и юридический адрес;
-информация об акциях, подлежащих приобретению;
-максимальный и минимальный процент или количество акций, которые планируются приобрести;
-информация в отношении финансирования предложения;
7. Вытеснение «оставшихся» акционеров 
После того, как в результате поглощения в распоряжении приобретателя находится подавляющее большинство акций компании-«мишени», он имеет право вытеснить оставшихся акционеров, предложив им справедливую цену за их акции. Вводимая процедура вытеснения акционеров может быть использована лишь в том случае, если приобретатель в результате поглощения или станет владельцем не менее 90 % акций компании мишени. Лишь в этом случае можно требовать от оставшегося меньшинства продать принадлежащие акции по справедливой цене.
Директива также закрепляет право акционеров, оставшихся в меньшинстве после окончания сделки по поглощению, требовать от акционера, владеющего контрольным пакетом акций  выкупа принадлежащих им акций по справедливой цене.
8. Наличие контроля со стороны компетентного органа
Директива требует от каждого государства-члена ЕС определить компетентный орган, в полномочия которого будет входить осуществление контроля за сделками по поглощению публичных компаний. Это может быть не только государственный орган, но и саморегулирующая организация такая как Британская комиссия по слияниям и поглощениям.

Выводы по третьей главе 
В рамках исследования актов ЕС, регулирующих вопросы слияний и поглощений, отмечено, что правовое регулирование данных вопросов носит комплексный характер и включает в себя как нормы национального права, так и принятые директивы и регламенты в рамках ЕС, которые являются обязательными для государств-членов ЕС.
В Европейском союзе регулирование процедуры слияний и поглощений происходило постепенно, корпоративная культура формировалась в результате судебных прецедентов, в том числе которые наглядно демонстрировали необходимость вмешательства именно ЕС в трансграничные слияния и поглощения. 
Правовое  регулирование сделок по слиянию и поглощению было одним из ключевых вопросов с момента создания Европейского экономического сообщества, поскольку правовое регулирование слияний и поглощений служит одним из основных инструментов формирования юридической инфраструктуры для единого внутреннего рынка Сообщества, создание которого является первоочередной целью европейской интеграции на современном ее этапе.
Директивы, принятые в 1978, в 2004 годах успешно реализуются и применяются, достигая поставленных задач. В 2018 году рынок M&A Европейского союза является одним из самых масштабных и быстро растущих. Компании преследуют цель укрупнения бизнеса в том числе путем выхода за пределы государства местонахождения, что и способствует развитию института слияний и поглощений как с экономической, так и с юридической точки зрения.
Исследование третьей главы направлено на изучение законодательства Европейского союза, а именно выявлены существенные особенности правового регулирования, проведено комплексное изучение всех Директив и Регламентов, обязательных для государств-членов ЕС, проанализированы основные правила, соблюдение которых гарантирует защиту прав всех участников сделки и обеспечивает баланс интересов.









Глава  IV. Сравнительно-правовой анализ механизмов регулирования сделок по слиянию и поглощению публичных акционерных обществ
4.1. Сопоставление моделей правового регулирования: по законодательству Российской Федерации и по законодательству Европейского союза
Многие исследователи в области корпоративного права отмечают, что в мировой практике сложились две основные модели правовых режимов поглощения компаний: американская и европейская. При этом европейская, как отмечают исследователи, представляет собой во многом повторение положений Кодекса Сити о слияниях и поглощениях (City Code on Takeovers and Mergers), но с учетом особенностей правового статуса самого ЕС.
В ходе анализа законодательства РФ и ЕС можно сделать следующие выводы относительно особенностей правового регулирования сделок по слиянию и поглощению:
1. Законодатель при реформировании процедуры, регулирующей порядок поглощения публичного общества путем приобретения крупного пакета акций, ориентировался на опыт Европейского союза, поскольку  заимствованы и продублированы основополагающие принципы процедуры поглощения: правило обязательного предложения, принцип равенства, правило равной выкупной цены, предусмотрено право требования выкупа акций у оставшихся акционеров в случае приобретения более 95 % акций, закреплено «правило невмешательства», позволяющее вводить особый порядок принятия решений относительно хозяйственной деятельности компании.
2. Директивы и Регламенты Европейского союза представляют собой наиболее полную регламентацию всех аспектов процедур поглощения, в отличие от российского законодательства. В частности, подробно регулируют содержание письменных документов, которые используются в рамках сделки: установлены минимальные требования к содержанию письменного предложения, к содержанию отчета, предоставляемого в контролирующий орган, к содержанию проекта поглощения и слияния с требованием о необходимой конкретизации причин и перспектив объединения капиталов.
3. Одной из особенностей процедуры слияния публичных обществ в соответствии с директивами ЕС является возможность участия работников при решении вопроса об экономической целесообразности объединения капиталов. Так, работники имеют право знакомиться с проектом слияния компаний, а общее собрание акционеров не вправе выносить на голосование вопрос о предстоящей сделки без учета мнения работников (представителя работников).
4. Отличительной чертой процедуры поглощения по правилам, предусмотренным директивами ЕС, также является максимальная осведомленность и информированность акционеров, поскольку установлены требования в отношении широкого круга сведений, которые могут повлиять на принятие решения о согласии на выкуп: цели приобретения акций, перспективы, экономическая оценка будущей деятельности, планы относительно корпоративного управления. При этом указанная информация является юридически значимой и представляет собой «гарантии и заверения», несоблюдение которых может привести к оспариванию сделки. Кроме того, приобретатель имеет право огласить условия предложения о покупке только в том случае, если он гарантировал, что сможет полностью в денежном выражении удовлетворить цену акционеров.
5. Особое внимание как в рамках законодательства РФ, так и в рамках законодательства ЕС, уделяется выкупной цене акций. Обе модели исходят из того, что цена в случае реализации правила обязательного предложения, должна быть справедливой и равной по отношению к первоначально предложенной цене. Однако, законодательство ЕС регулирует более широкий круг проблем и  предусматривает ответственность за  организацию «притворных рынков» по обращению акций компании-«мишени», компании приобретателя или акций иных компаний, интересы которой затронуты в ходе поглощения, в той степени, что колебания цены акций таких компаний могли быть искусственными и затронуть нормальную деятельность фондового рынка.
4.2. Предложения по совершенствованию российского законодательства
 С учетом проведенного сравнительно-правового анализа представляется целесообразным рассмотреть следующие предложения по совершенствованию законодательства РФ:
 Как уже было отмечено в рамках предыдущего параграфа, сравнение законодательства РФ с законодательством ЕС показывает, что первое, на данном этапе, недостаточно защищает права и интересы акционеров путем предоставления им специальной информации о сути предстоящей реорганизации. Поэтому представляется целесообразным при совершенствовании законодательства Российской Федерации учитывать положения права ЕС в отношении обеспечения защиты интересов участников реорганизуемых коммерческих организаций и установить требования к информации, которая должна им предоставляться для принятия решения о реорганизации. Это приведет к совершенствованию правового механизма слияния и поглощения в нашей стране.
Весьма спорным на сегодняшний день является вопрос о реорганизации в форме слияния публичного акционерного общества и юридического лица иной организационно-правовой формы. Из содержания законодательства следует, что для совершения подобного рода слияний необходимо, чтобы общество с ограниченной ответственностью было предварительно преобразовано в акционерное общество, следовательно, слияние акционерного общества и юридического лица иной организационно-правовой формы законодательством не предусмотрено, что является существенным препятствием для осуществления предпринимательской деятельности и может привести к возникновению спорных ситуаций.
Кроме того, как было обнаружено в ходе анализа судебной практики, наиболее спорным вопросом также является вопрос о законности действий руководителей юридического лица, целью которых является искусственное уменьшение стоимости акций для более «выгодного» вытеснения оставшихся акционеров. В этой связи представляется целесообразным предусмотреть отдельный механизм защиты прав акционеров, оказавшихся в такой ситуации, и определить последствия в случае установления недобросовестности в действиях руководителей. Так, например, предусмотреть возможность взыскания с убытков в размере разницы выкупной цены и первоначальной стоимости акции, либо предусмотреть последствия недействительности выкупа, в случае установления сговора для уменьшения цены, либо ужесточить ответственность руководителей и контролирующих лиц.
Проанализированный опыт ЕС в данной сфере демонстрирует, что формы и методы регулирования деятельности компаний во многом способствуют созданию прочной правовой инфраструктуры для формируемого единого внутреннего рынка Европейского Союза. А поскольку Российская Федерация является участником ряда интеграционных группировок, одной из основных целей которых также является создание единого внутреннего рынка, опыт ЕС как положительный, так и отрицательный будет бесспорно полезен для реализации данной цели.

Выводы по четвертой главе
В ходе анализа автор пришел к выводу об идентичности некоторых основополагающих правил, которые закрепляют минимальный набор гарантий для соблюдения баланса интересов, однако законодательство ЕС представляет собой более комплексную регламентацию многих аспектов, касающихся этапов проведения процедур по слиянию и поглощению, в частности, в ходе приобретения крупного пакета акций публичного акционерного общества.
С учетом особенностей правового регулирования сделок по слиянию и поглощению в рамках законодательства РФ предложено усовершенствовать и доработать несколько спорных вопросов, которые по мнению автора исследования влияют на эффективность корпоративного управления и предпринимательскую деятельность в целом. 

Заключение
Слияние и поглощение коммерческих организаций в целом и публичных обществ в частности, является эффективным способ концентрации капитала в руках наиболее крупных компаний на рынке, что безусловно способствует его устойчивому развитию и наращиванию экономического потенциала в условиях конкурентной борьбы.
На основании проведенных исследований автор данной работы рассмотрел определение слияний и поглощений, проанализировал позиции представителей западной доктрины и отечественной, выявил общие характеристика, определил широкое и узкое понимание данных терминов. Главная специфика исследуемого объекта заключается в том, что базовая терминология в сфере слияний и поглощений не отвечает одному из важнейших требований, предъявляемых ко всякой терминологии, - требованию определенности: не существует единого целостного теоретического понимания сделок по слиянию и поглощению ни в западной доктрине, ни в отечественной. Тем не менее, можно выделить комплексное регулирование данного института в законодательстве некоторых государств, что свидетельствует о возможности унификации несмотря на отсутствие единой теоретической базы.
Во второй главе проведен анализ способов слияний и поглощений публичных акционерных обществ, проанализированы правовые проблемы, которые создают препятствия для развития эффективного регулирования корпоративных отношений. Особое внимание уделено наиболее распространённому, но наиболее проблематичному способу «поглощения» компании – путем покупки крупного пакета акции. В рамках второй главы также проанализирована судебная практика на предмет того, каким образом суды определяют баланс интересов миноритарных акционеров и преобладающих акционеров в ходе разрешения корпоративных споров относительно выкупной цены и при решении вопросов об обоснованности требований о возмещении убытков в пользу миноритарных акционеров.
Третья глава настоящего исследования посвящена анализу законодательства Европейского союза, а именно выявлены существенные особенности правового регулирования, проведено комплексное изучение всех Директив и Регламентов, обязательных для государств-членов ЕС, проанализированы основные правила, соблюдение которых гарантирует защиту прав всех участников сделки и обеспечивает баланс интересов.
В четвертой главе автор делает выводы на основе сопоставления двух моделей регулирования сделок по слиянию и поглощению: по законодательству РФ и законодательству ЕС. В ходе анализа автор пришел к выводу об идентичности некоторых основополагающих правил, которые закрепляют минимальный набор гарантий для соблюдения баланса интересов. Между тем законодательство ЕС представляет собой более комплексную регламентацию многих аспектов, касающихся этапов проведения процедур по слиянию и поглощению, в частности, в ходе приобретения крупного пакета акций публичного акционерного общества. 
Таким образом, на сегодняшний день можно говорить о наличии ряда проблем, связанных с правовым обеспечением механизмов слияния и поглощения публичных акционерных обществ. Данные проблемы вызваны, прежде всего, недостаточно эффективной законодательной базой, регламентирующей указанные правовые проблемы, что приводит к затягиванию сделок по слияниям и поглощениям, ограничению прав и свобод субъектов хозяйственной деятельности, а также нарушению прав акционеров и иных лиц, заинтересованных в сделках по слияниям и поглощениям публичных акционерных обществ.
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