Проблемы корпоративного управления в глобальной среде


Тема 8. Корпоративные конфликты и споры

8.1. Понятие и сущность корпоративного конфликта


Сущность любого конфликта можно определить как отсутствие согласия между сторонами.




Специфика функционирования корпорации дает следующие предпосылки для возникновения конфликтов. Широкие возможности участия в коллективной собственности предполагают сложные варианты переплетения капиталов и соответственно непостоянный круг заинтересованных сторон. Отделение собственности от управления (разделение функций принятия решений и принятия риска) и дальнейшее выделение функции контроля в самостоятельную функцию, осуществляемую лицами, не принимающими на себя риски и не участвующими в управлении, предопределяет возникновение конфликта интересов различных лиц, заинтересованных в результатах деятельности корпорации. Нарушение баланса интересов между субъектами корпоративных отношений является постоянной и внутриприсущей причиной корпоративных конфликтов.

Под корпоративным конфликтом понимаются разногласия между:
- участниками (акционерами) по поводу отношений собственности и управления в обществе, 

- между  участниками (акционерами) или менеджерами общества в связи с нарушением прав участников общества, 

- инвесторами (потенциальными акционерами) и обществом по поводу участия в капитале  общества.


Прежде всего, следует разграничить понятия "корпоративные конфликты" и "корпоративные споры". Исходя  из буквального толкования слова, конфликт - это столкновение сторон, мнений, сил (родовое понятие), а спор представляет собой разногласие сторон или конфликт интересов, выраженный в отстаивании своей позиции определенными способами. 


С общепринятой позиции ученых и специалистов в области гражданского и арбитражного процессуального права, корпоративный спор - это тот конфликт, который находится на рассмотрении в суде. Однако корпоративный спор может быть разрешен и внесудебным способом (претензионным порядком, посредством медиаторов и т.д.).


Предметом корпоративного спора могут выступить: 

- восстановление нарушенного права акционера (участника) общества или его руководителя, 

- обжалование решений органов управления организации, 

- устранение нарушений законодательства и локальных норм, 

- принуждение выполнить определенные юридические действия.


В качестве объектов спора могут быть: 

- ценные бумаги, доли (акции) уставного капитала, 

- имущество (движимое/недвижимое), 

- имущественные права, 

- личные неимущественные права (авторские/патентные).

Типичные корпоративные конфликты.


Несоблюдение обществом норм законодательства. Конфликты, связанные с неумышленным нарушением норм и процедур корпоративного права, воспринимаемым акционерами как посягательство на их интересы. Неумышленные нарушения законодательства - отнюдь не безобидная вещь. Последствия "незнания" могут быть самыми катастрофическими: от штрафных санкций со стороны контролирующих органов до многомиллионных исков по хозяйственным сделкам; от признания недействительными полномочий органов управления и генерального директора предприятия до полной потери бизнеса. 


Перехват контроля над компанией. Конфликты, возникающие в процессе попытки группы акционеров, конкурента и/или стороннего инвестора установить свой контроль над предприятием. Выражаются в недружественной скупке акций третьими лицами для формирования контрольного пакета акций, в попытках поглощения акционерного общества или возбуждения в отношении него процедуры банкротства. -
Как правило, борьба разворачивается только из-за контрольного (более 50 % акций) или блокирующего пакета акций (более 75% акций), поскольку любое меньшее их количество  не позволяет получить гарантированного контроля над предприятием;

Конфликты по поводу выплаты дивидендов. Конфликты между крупными и мелкими акционерами по поводу использования прибыли предприятия. Российская действительность такова, что крупный акционер часто извлекает доход от подконтрольного предприятия не через дивиденд, а через участие в финансовых потоках. Например, группа крупных акционеров обеспечивает принятие решения о назначении подконтрольного им генерального директора предприятия, производящего пользующуюся спросом продукцию, и одновременно учреждает новое юридическое лицо: торговый дом. Предприятие всю выпускаемую продукцию продает торговому дому по ценам, близким к себестоимости. Торговый дом, в свою очередь, продает продукцию магазинам по рыночным оптовым ценам, превышающим себестоимость ее производства. Вся прибыль остается в торговом доме (т.е. в распоряжении мажоритарных акционеров). Производственное предприятие работает с убытками, или с нулевой прибылью. В связи с отсутствием прибыли дивиденды акционерам производственного предприятия не выплачиваются. 


Конфликты между акционерами и менеджерами. Конфликты между акционерами и менеджерами корпорации по поводу эффективности управления компанией и добросовестности действий менеджеров. Правда, здесь следует отметить, что менеджеры российских предприятий, как правило, являются и их крупными акционерами, а существо конфликтов сводится к рассмотренным выше случаям.


Корпоративный шантаж (гринмейл). Конфликты с участием миноритарных акционеров, направленные на побуждение акционерного общества или его крупных акционеров выкупить у миноритариев принадлежащие им пакеты акций по цене, превышающей их рыночную стоимость, или выплатить отступного для прекращения конфликта. Данный тип конфликтов становится все более распространенным. В его основе лежат разнообразные схемы корпоративного шантажа. 


Для успешной борьбы с гринмейлом необходимо помнить об основных принципах шантажиста. Любой гринмейлер стремится к получению максимально возможной и скорой прибыли. Гринмейлер обычно использует коррумпированных представителей власти. Во многих своих действиях гринмейлер рассчитывает на то, что компания, ставшее объектом его пристального внимания, просто испугается и предпочтет даже не слишком выгодные договоренности открытой войне. Гринмейлер всегда использует в своей деятельности несовершенство действующего законодательства.

Сценарий действий гринмейлера:

· разработка сценария и выбор акционерного общества для его реализации;

· приобретение небольшого пакета акций или получение доверенности от мелкого акционера;

· использование имеющихся или мнимых нарушений действий акционерного общества  для дезорганизации ее деятельности;

· получение предложений о продаже своих акций по более высокой цене.

Методы действий гринмейлера:

· постоянные требования о проведении внеочередного собрания;

· жалобы в различные государственные органы с целью инициирования проверок в отношении общества, его должностных лиц и крупных акционеров;

· жалобы в ФКЦБ по непредоставлении в срок копий документов;

· признания собраний акционеров недействительными так как, например, не включены в списки кандидатов для назначении на должности (в списки для голосования) какие-либо лица;

· судебные иски на нарушения прав акционеров;

· предъявление исков к членам Совета директоров.


Возможности отечественного гринмейлера ограничиваются четырьмя условиями: количеством принадлежащих ему акций, бюджетом гринмейл-компании, административным и субъективным ресурсом, которым располагает гринмейлер, степенью креативности мышления гринмейлера.

8.2. Способы урегулирования конфликтов


Что происходит с компанией, где каждый из двух владельцев имеет 50 % доли в уставном капитале и разные мнения по поводу стратегии построения светлого будущего фирмы? Тупик в управлении корпорацией, или так называемый "дедлок" – достаточно частая ситуация для корпоративного права, самым банальным разрешением которой становится, пожалуй, разделение бизнеса – каждый остается при своём.


Возникают управленческие тупики, как правило, от недальновидности – бизнес-партнеры, как супруги, нередко рассчитывают, что серьёзных разногласий удастся избежать, и сторонятся "брачного контракта" – корпоративного договора, в котором оговаривался бы порядок действий в сложной ситуации и варианты выхода из бизнеса. И хотя предвидеть возможный конфликт всегда проще, чем пытаться разрешить его в его острой фазе, часто право остается единственным средством решения проблемы.


Существует целый ряд способов выхода из тупиковой ситуации. Помимо введения в совет директоров независимых директоров и использования примирительных (согласительных) процедур, одним из способов разрешения тупиковой ситуации является выкуп акций (долей в уставном капитале) одной стороной по требованию другой. 
Реализуют это разными способами, сравнительно недавно пришедшими в Россию из английского права.

"Русская рулетка" (russian roulette) – при возникновении тупиковой ситуации каждый из участников корпоративного договора имеет право направить другому участнику предложение о выкупе половины уставного капитала с указанием цены. Другой участник, соответственно, может либо продать свою долю по названной цене, либо потребовать, чтобы по той же самой цене доля была приобретена у него.

"Техасская перестрелка" (texas shoot-out) – каждая из сторон направляет независимому медиатору запечатанное предложение цены, по которой она готова приобрести долю другой стороны. Конверты вскрываются одновременно, после чего выигрывает заявка с наибольшей ценой. Лицо, подавшее такую заявку, обязано купить, а другая сторона – продать свои акции по указанной цене.

"Голландский аукцион" (dutch auction) – вариант «техасской перестрелки». Стороны в предложениях указывают минимальную цену, за которую они готовы продать свою долю в компании. Сторона, предложившая большую цену, получает право выкупить долю другой стороны по цене, указанной в ее предложении.


В целом способы урегулирования можно разделить на следующие группы:

1. Внутренние механизмы урегулирования

- соблюдение законодательства и стандартов корпоративного поведения;
- точное и полное описание процедур корпоративного управления во внутренних нормативных документах;
- наличие специальных структур (комитета Совета директоров по урегулированию споров, должности и аппарата корпоративного секретаря и т.п.);
- быстрота и четкость рассмотрения потенциально конфликтных ситуаций и споров, стремление к их досудебному урегулированию

2. Медиация


Медиация - это переговоры с участием третьей, нейтральной стороны (медиатора), которая является заинтересованной только лишь в том, чтобы стороны разрешили свой спор (конфликт) максимально выгодно для конфликтующих сторон.

В медиации решение о прекращении спора на тех или иных условиях всегда принимается самими сторонами, так как медиатор не наделен полномочиями выносить какое-либо решение, обязательное для сторон спора. Роль медиатора заключается в том, чтобы помочь сторонам лучше понять друг друга, достичь согласия, сблизить свои позиции; в некоторых случаях - помочь найти варианты условий, на которых может быть урегулирован спор.


Медиатор не исследует доказательства и не дает оценку правомерности требований сторон, его главная задача - обеспечить взаимопонимание между сторонами, выявить и помочь реализовать возможность решения проблемы на условиях, приемлемых для всех участников. В общении между собой стороны нередко проявляют максимальную сдержанность из опасения, что другая сторона воспользуется полученной информацией для приобретения переговорного преимущества. Именно для этого и нужен медиатор, который в конфликте не участвует. Он владеет более полной информацией, чем каждая из сторон в отдельности, и, таким образом, видит всю картину спора, что позволяет ему играть роль штурмана, вести стороны по процессу выработки решения и, в конце концов, направлять к совместно принимаемому ими соглашению.


Медиация особенно эффективна в тех случаях, когда:

- в будущем стороны могут иметь тесные деловые или личные отношения; стороны не заинтересованы в публичном разбирательстве, так как для них очень важна конфиденциальность;

-судебное решение по данному делу, скорее всего, будет обжаловано; 
- спор очень сложен в фактическом или юридическом плане;

- спор затрагивает чувствительные для бизнеса вопросы;

- стороны по каким-либо причинам не желают, чтобы их спор рассматривал суд (сроки рассмотрения дела чрезмерно велики, затраты на разбирательство могут свести на нет победу в процессе, результат разбирательства непредсказуем), судебное разбирательство этого дела для сторон бесперспективно.

3. Судебный способ разрешения спора.


Один из важнейших способов превентивного урегулирования корпоративных споров, который относится к первой группе методов урегулирования – составление и согласование с заинтересованными сторонами корпоративного договора, основные правила составления которого описаны в ст. 67.2 Гражданского кодекса.

Участники хозяйственного общества или некоторые из них вправе заключить между собой корпоративный договор об осуществлении своих корпоративных прав (договор об осуществлении прав участников общества с ограниченной ответственностью, акционерное соглашение), в соответствии с которым они обязуются осуществлять эти права определенным образом или воздерживаться (отказаться) от их осуществления, в том числе голосовать определенным образом на общем собрании участников общества, согласованно осуществлять иные действия по управлению обществом, приобретать или отчуждать доли в его уставном капитале (акции) по определенной цене или при наступлении определенных обстоятельств либо воздерживаться от отчуждения долей (акций) до наступления определенных обстоятельств. Другие условия включать в корпоративный договор нельзя.

Корпоративный договор не может обязывать его участников голосовать в соответствии с указаниями органов общества, определять структуру органов общества и их компетенцию.


Корпоративным договором может быть установлена обязанность его сторон проголосовать на общем собрании участников общества за включение в устав общества положений, определяющих структуру органов общества и их компетенцию, если в соответствии с настоящим Кодексом и законами о хозяйственных обществах допускается изменение структуры органов общества и их компетенции уставом общества.


Корпоративный договор заключается в письменной форме путем составления одного документа, подписанного сторонами.


Участники хозяйственного общества, заключившие корпоративный договор, обязаны уведомить общество о факте заключения корпоративного договора, при этом его содержание раскрывать не требуется. В случае неисполнения данной обязанности участники общества, не являющиеся сторонами корпоративного договора, вправе требовать возмещения причиненных им убытков.


Информация о корпоративном договоре, заключенном акционерами публичного акционерного общества, должна быть раскрыта в пределах, в порядке и на условиях, которые предусмотрены законом об акционерных обществах.


Если иное не установлено законом, информация о содержании корпоративного договора, заключенного участниками непубличного общества, не подлежит раскрытию и является конфиденциальной.


Корпоративный договор не создает обязанностей для лиц, не участвующих в нем в качестве сторон.


Нарушение корпоративного договора может являться основанием для признания недействительным решения органа хозяйственного общества по иску стороны этого договора при условии, что на момент принятия органом хозяйственного общества соответствующего решения сторонами корпоративного договора являлись все участники хозяйственного общества.


Признание решения органа хозяйственного общества недействительным в соответствии с настоящим пунктом само по себе не влечет недействительности сделок хозяйственного общества с третьими лицами, совершенных на основании такого решения.


Сделка, заключенная стороной корпоративного договора в нарушение этого договора, может быть признана судом недействительной по иску участника корпоративного договора только в случае, если другая сторона сделки знала или должна была знать об ограничениях, предусмотренных корпоративным договором.


Стороны корпоративного договора не вправе ссылаться на его недействительность в связи с его противоречием положениям устава хозяйственного общества.


Прекращение права одной из сторон корпоративного договора на долю в уставном капитале (акции) хозяйственного общества не влечет прекращения действия корпоративного договора в отношении остальных его сторон, если иное не предусмотрено этим договором.


Кредиторы общества и иные третьи лица могут заключить договор с участниками хозяйственного общества, по которому последние в целях обеспечения охраняемого законом интереса таких третьих лиц обязуются осуществлять свои корпоративные права определенным образом или воздерживаться (отказаться) от их осуществления, в том числе голосовать определенным образом на общем собрании участников общества, согласованно осуществлять иные действия по управлению обществом, приобретать или отчуждать доли в его уставном капитале (акции) по определенной цене или при наступлении определенных обстоятельств либо воздерживаться от отчуждения долей (акций) до наступления определенных обстоятельств. К этому договору соответственно применяются правила о корпоративном договоре.


Актуальны согласованные (консолидированные) действия и решения в следующих направлениях. 

· Фоормирование органов общества. Стороны согласуют кандидатов в органы общества, совместно выдвигают их и голосуют за этих кандидатов. 

· Распределение прибыли. Стороны согласуют порядок распределения прибыли, предлагают его общему собранию и на собрании поддерживают предложенный ими вариант. 

· Эмиссии дополнительных акций или размещению долей в уставном капитале ООО. Стороны договариваются самостоятельно не инициировать этот вопрос. В случае его инициирования другими участниками, голосовать «против». Поддерживать только согласованный вариант эмиссии (в АО), увеличения уставного капитала (в ООО). 

· Реорганизация общества. Стороны договариваются самостоятельно не инициировать этот вопрос. В случае его инициирования другими участниками, голосовать «против». Поддерживать только согласованный вариант реорганизации. 

· Внесение изменений и дополнений в устав и внутренний регламент общества, принятие устава общества и внутреннего регламента в новой редакции. Стороны договариваются самостоятельно не инициировать эти вопросы. В случае их инициирования другими участниками, голосовать против. Поддерживать только согласованные варианты. 

· Согласованное поведение на общем собрании участников при принятии иных решений. Например, в договоре может быть предусмотрено, что акционер (участник) «А» голосует на общем собрании в соответствии с указаниями акционера (участника) «Б». В случае, если акционер (участник) «Б» не дает таких указаний, то акционер (участник) «А» голосует способом, определенным в договоре. 

· Сделки, связанные с приобретением и/или отчуждением акций (доли в уставном капитале ООО). Стороны договариваются воздерживаться от отчуждения акций (доли в уставном капитале ООО) до наступления определенных обстоятельств (изменения стоимости акций, изменения финансового состояния общества, получения согласия стороны по договору). Возможен вариант, что при наступлении этих обстоятельств, они обязаны предложить акции (долю в уставном капитале ООО) друг другу по заранее определенной цене. «Заранее определенная цена» – это фиксированная или цена, для которой установлен порядок ее определения. 

· Сделки слияния/поглощения(M&A) в отношении общества. Стороны договариваются о том, что в случае поступления адресной или публичной оферты они отчуждают свои акции (доли) только совместно. 

8.3. Защита организации от враждебного поглощения

Враждебное поглощение - получение контроля со стороны одной компании (комапания-агрессор) над финансово-хозяйственной деятельностью или активами другой компании (компания-цель), в условиях сопротивления со стороны владельца (руководства) или ключевых участников компании-цели. 
Враждебное поглощение может достигаться как законными, так и незаконными способами. При этом используются различные сценарии, которые условно можно условно сгруппировать на «белые» схемы (в основном скупка акций),
«серые» схемы (использование пробелов и коллизий в законодательстве), «черные» схемы (незаконные методы, в основном подделка документов).
Виды враждебного поглощения:
· внешнее рейдерство (внешняя компания-агрессор);

· внутреннее рейдерство (внутреннее перераспределение собственности между акционерами).

Основные цели (причины, мотивы) враждебного поглощения:
· «мотив вложения денег». Причина может быть во вложении свободных денег в стабильно работающее и развивающее предприятие;

· «мотив получения контроля над активами». В Москве очень часто причиной враждебного поглощения является контроль над активами в виде дорогостоящих земельных участков

·  «мотив перепродажи». Зачастую сумма, вложенная в захват организации, оказывается значительно меньше, чем её рыночная стоимость. После поглощения такие компании, как правило, перепродаются;  
· «мотив устранения конкурента» Очень часто предприятие захватывают, чтобы разорить и тем самым избавиться от конкурента в бизнесе;

·  «экономия на масштабах». Экономия, обусловленная масштабами, достигается тогда, когда средняя величина издержек на единицу продукции снижается по мере увеличения объема производства продукции. Один из источников такой экономии заключается в распределении постоянных издержек на большее число единиц выпускаемой продукции; 

·  «мотив повышения эффективности работы» В случае неэффективной работы компании возможно поглощение с целью увеличения эффективности работы компании и увеличение прибыли для нового собственника;

· «мотив ликвидации дублирующих функций» Данный мотив тесно связан с мотивом экономии на масштабах. Смысл заключается прежде всего в сокращении управляющего и обслуживающего персонала, устранение дублирования функций различных работников и централизации ряда услуг; 

· «мотив кооперации в области НИОКР» Выгоды от слияния могут быть получены в связи с экономией на дорогостоящих работах по разработке новых технологий и созданию новых видов продукции. С помощью поглощений могут быть соединены передовые научные идеи и денежные средства, необходимые для их реализации;

· «мотив уменьшения налогов, таможенных платежей и иных сборов». Например, высокоприбыльная компания, несущая высокую налоговую нагрузку, может приобрести компанию с большими налоговыми льготами, которые будут использованы для созданной корпорации в целом; 

·  «мотив преимуществ на рынке капитала» Крупные компании добиваются более выгодных условий кредитования. Размер компании нередко сам по себе является гарантом стабильности и позволяет получать более высокий кредитный рейтинг, что, как правило, открывает доступ к более дешевым кредитам; 

·  «мотив взаимодополняющих ресурсов» Слияние может оказаться целесообразным, если две или несколько компаний располагают взаимодополняющими ресурсами или связаны единым производственным циклом. Эти компании после объединения будут стоить дороже по сравнению с суммой их стоимостей до слияния, так как каждая приобретает то, чего ей не хватало;

· «мотив приобретения крупных контрактов» После поглощения у новой компании появляется достаточно мощностей, чтобы конкурировать за крупные, в том числе государственные, контракты.  Кроме того поглощение возможно по причине наличия у компании – цели выгодных долгосрочных контрактов;

·  «мотив монополии» При слиянии горизонтального типа, решающую роль может играть стремление достичь или усилить монопольное положение (особенно на относительно замкнутых региональных рынках);

·  «мотив диверсификация производства» Целью поглощения может являться увеличение диверсификации (поставщиков, потребителей, товаров и т.д.), что снижает общую рискованность операций и гарантирует средний объем поступлений;

· «мотив доступа к информации (ноу-хау)» Поглощая предприятие, вместе с активами  компания – агрессор получает в свое распоряжение дополнительные знания о продуктах и рынке, коммерческую тайну и наработанную сеть клиентов;

· «мотив разницы в рыночной цене компании и стоимости ее замещения» Иногда дешевле и проще поглотить действующее предприятие, чем строить новое; 

·  «личные мотивы менеджеров» Причиной являются личные мотивы управляющих, а не экономический анализ. Это происходит там, где  руководители компании любят власть и претендуют на большую оплату труда, а границы власти и заработная плата находятся в связи с размерами корпорации;

· «мотив «too big to fail» Как показывает опыт большинства стран, размеры корпорации сами по себе являются гарантией ее надежности (так называемый эффект «too big to fail» — слишком велик, чтобы обанкротиться). Поскольку государство в силу целого ряда социально-экономических причин вынуждено «опекать» наиболее крупные компании, они получают дополнительные преимущества в конкуренции с более мелкими.
Возможные варианты враждебного поглощения.
Вариант № 1 Сбор блокирующего пакета, выкупая акции у сотрудников, получая доверенности или подделывая документы. Этот метод особенно эффективен там, где рабочие получают низкую зарплату. Иногда, чтобы запустить процесс скупки, агрессор устраивает показательные покупки. Нескольким мелким акционерам предлагают крупные суммы, значительно превышающие реальную стоимость акций. Информация об этом быстро распространяется, и остальные рабочие тоже начинают продавать акции. Когда процесс запущен, цены на бумаги как правило снижаются. Возможно получение доверенности, хищение или подделка документов. 

 Вариант № 2 Создание двойного менеджмента и двойного реестра. Как правило, это происходит следующим образом: компания-захватчик, которая владеет крупным, но не контрольным пакетом обыкновенных и привилегированных акций, организует внеочередное собрание акционеров, как правило, в тайне от основного акционера, владеющего контрольным пакетом. На этом собрании привилегированные акции переводятся в обыкновенные, выбирается новый совет директоров и генеральный директор. Таким образом, появляется двойной менеджмент. Настоящий собственник в суде пытается доказать незаконность действий компании захватчика. Как правило, компания-агрессор заранее оплатила «правильное» судебное решение (в худшем случае, проплачено максимальное затягивание судебного процесса). Используя двойной менеджмент, делается попытка с помощью частной охранной организации или ОМОНа физического захвата предприятия (его производственных мощностей, готовой продукции и финансовых потоков). При этом не исключено давление на законного собственника через инициирование судебных решений о блокировке счетов, прекращении поставок сырья, запрете на экспорт готовой продукции и т.п.

Вариант № 3 Поглощение через банкротство Компания - агрессор либо заранее выкупает долги компании - цели, либо стимулирует возбуждение процедуры банкротства каким-нибудь кредитором. Этот вариант стал менее распространен после выхода нового закона о несостоятельности и банкротстве.

Вариант № 4 Подкуп генерального директора общества с целью заключения с акционерным обществом сделок по распродаже наиболее ценного имущества общества, уступке прав, выдаче гарантий, поручительства и т.д.

Данные варианты сопровождаются, как правило, следующими технологиями:

· размывание акций. Данный способ эффективен в случае если агрессор - один из крупных акционеров предприятия. Цель - вытеснение других акционеров. Для этого общим собранием акционеров должно быть принято решение о размещении дополнительных акций по закрытой подписке. Чтобы нейтрализовать остальных акционеров, агрессор подает на него в дружественный по отношению к агрессору суд из-за неких необоснованных претензий. Акции ответчика временно арестовываются. Агрессор проводит собрание и размывает акции;

· подделка документов. Подделывают чаще всего доверенности;

· манипуляции с реестром. Этот метод эффективен и чрезвычайно опасен из-за законов, играющих на руку захватчикам в связи с тем, что акции акционерных обществ в России бездокументарные и в лучшем случае у собственника на руках есть выписка из реестра (списка акционеров). Реестр может вести ведет либо независимый регистратор, (обязательный для АО), либо само предприятие. Поэтому реестр акционеров превращается в документ стратегической важности и его захват становится ключевым моментом любого налета. При корректировки реестра законным собственникам очень трудно опротестовать изменения, так как  нечем подтвердить права собственности;

· иск в суд компанией-агрессором с предъявлением претензии о нарушении прав акционеров. Это бывает, например, в случае, если на ежегодное собрание акционеров не приглашаются все акционеры. Решения последнего собрания акционеров признаются недействительными. В результате все действия управляющего органа компании за последний год также признаются недействительными, расторгаются крупные договоры и сделки. Как результат - компания банкротится и поглощается агрессором; 

· использование судебных исков миноритарных акционеров. Сценарий примерно следующий: физическое лицо, владеющее одной-тремя акциями предприятия, приобретенными накануне подачи иска по месту его жительства, которое не совпадает с местом нахождения штаб-квартиры компании, обвиняет владельца контрольного пакета в нарушении его прав акционера. Это мотивируется либо нарушениями, допущенными во время приватизации, либо невыполнением инвестиционных обязательств. Поскольку рассматривающий данный иск судья уже получил свой «гонорар», принятое в отсутствие реального владельца решение будет, безусловно, «правильным». После этого накладывается арест на акции законного хозяина предприятия, которые тут же продаются некой коммерческой структуре, а та, в свою очередь, перепродает их компании-агрессору, становящейся в соответствии с российским законодательством «добросовестным приобретателем»; 

· заведение уголовного дела на гендиректора или главного акционера ( возможно иное устранение должностного лица, например, отправление за границу по неожиданно выигранной путевке); 

· сговор с местной властью. Если местные власти являются собственниками крупных пакетов акций предприятий, то чтобы получить контроль, компания – агрессор может выкупить у них акции. Взамен, как правило, предлагается погасить задолженности компании-цели перед бюджетом местной администрации; 

· экономическое воздействие на компанию-цель (лишение сырья, создание трудностей со сбытом и т.д.);

· скупку ранее скупленных акций. Эта технология востребована, когда у мажоритария чуть более 50% акций, у захватчика — чуть менее 50%. Захватчик, аккумулировавший 45—49% акций, любыми методами (например, путем выемки документов в рамках полицейской проверки или уголовного дела) завладевает документами (прежде всего договорами), на основании которых мажоритарий скупал акции ранее. Далее с продавцом, который продавал акции «мажору», заключаются договоры «повторной» купли-продажи, датой ранее той, которая фигурирует в договорах купли-продажи с «мажором». Все операции оформляются как сделки между физическими лицами, поэтому не подведомственны арбитражным судам. Потом «новый собственник» идет в отдаленный территориально суд общей юрисдикции и «проталкивает» решение о признании своих прав собственности на акции. При этом продавец в суде заявляет: «Да, акции продавал по этому договору, а как они оказались на лицевом счете мажоритария — не знаю». Суд выносит решение в пользу рейдера, приставы приходят к регистратору и переписывают акции на счета рейдера;

· использование «белого рыцаря». Технология представляет собой следующее: некая таинственная и весьма агрессивная компания («черный рыцарь») начинает активные мероприятия против компании-цели. В это время компания-«белый рыцарь», мягко предлагает собственникам компании-цели избавить их от надоедливого «черного рыцаря», но для этого якобы необходимо продать контрольный пакет акций некой третьей компании, по факту являющейся организатором действий и «черного», и «белого» рыцарей;

· использование фиктивного доверительного управления. Акции мажоритарного акционера по фиктивным договорам передаются в псевдодоверительное управление сторонней компании, договор регистрируется у реестродержателя. «Доверительный управляющий» приобретает право голоса по акциям на собраниях акционеров, но не имеет права собственности на них. Далее по стандартной схеме проводится собрание акционеров, назначается подконтрольный генеральный директор, осуществляется физический «заход» на предприятие, старый менеджмент выгоняют, а активы выводят. Однако состава преступления нет, поскольку доверительный управляющий не получает права собственности на акции. 

Стратегия деятельности компании – агрессора.
1 этап – информационно-аналитическая работа. В результате этого этапа принимается решение о захвате компании или в отказе от этой цели. Информация собирается и анализируется по следующим направлениям:

· информация юридического характера (история приватизации или создания, учредительные документы, сделки компании, внутренние положения и регламенты, последующие сделки с акциями и т.д.);

· информация личного и делового характера (слабости, пристрастия, неформальные интересы менеджеров и мажоритарных акционеров, личные взаимоотношения, лидеры, личные неприязни, возможные очаги конфликтов, недовольные и оппозиция, компрометирующая информация и т.д.);

· информация  о деятельности компании  (партнеры, поставщики, потребители, контракты, задолженности, интересы государства, финансовые возможности и т.д.).

2 этап – фиксирование исходной ситуации. Создание для компании-цели невозможности осуществления быстрого вывода активов. Это достигается, как правило, наложением ареста на активы и имущество.

3 этап – практические мероприятия по юридическому захвату компании-цели и перехвату управления. Проводятся по сценариям, разработанным в ходе 1 этапа.

4 этап – практические мероприятия по физическому захвату предприятия. В основном это действия акционеров-рейдеров, подконтрольных им юристов и сотрудников частных охранных организаций, иногда с привлечением государственных структур (полиции, судебных приставов и т.п.). 
5 этап -  ликвидация конфликта после установления физического контроля над компанией-целью, а также проведение мероприятий по достижению целей враждебного поглощения (перепродажа с целью получения статуса добросовестного приобретателя и т.д.)

Кто занимается защитой от враждебного поглощения:
· юристы компании (превентивные юридические действия и противодействие юридическому захвату предприятия);

· собственник (руководители) компании, которые должны ответить на вопрос: либо мы защищаемся, либо мы стараемся получить от поглощения максимальную выгоду;

· служба безопасности (превентивная бизнес-разведка, защита компании от физического захвата, взаимодействие с государственными органами и т.д.);

· внешние компании (как правило, юридические). 
Начальные признаки враждебного поглощения:

· миноритарные акционеры неожиданно начинают проявлять ничем не обоснованный интерес к деятельности компании и требуют предоставления копий различных документов. Как правило, этим занимаются не сами миноритарии, а их представители, прекрасно владеющие акционерным правом;

· поступают неожиданные предложения о продаже доли в компании;

· происходят враждебные поглощения других компаний в той же отрасли промышленности; 

· к компании начинают проявлять интерес различные СМИ, в которых появляются статьи о неэффективном менеджменте предприятия, нарушении прав акционеров, невыполнении инвестиционных обязательств и т.п. Возможен и другой вариант - интерес проявляют различные эксперты и консультанты, считающие, что предприятие добилось небывалых успехов, и желающие выяснить причины этого;

· неожиданно ухудшаются отношения с местной администрацией. Начинаются непонятные проверки контролирующих и правоохранительных органов, которых, прежде всего, интересуют реестры акционеров, наиболее серьезные договоры поставок и продаж, кредиторская задолженность и т.п.;

· запрос от владельца 1% акций на ознакомление со списком лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров и на получение у регистратора сведений из системы ведения реестра, содержащим имена владельцев, количество, категорию и номинальную стоимость принадлежащих им акций. Эти сведения необходимы при созыве втайне от основного акционера внеочередного собрания и целенаправленной скупке акций;

· у компании возникают самые неожиданные правовые проблемы из-за обращения в суды с различными, часто абсурдными исками в защиту прав миноритарных акционеров. Как правило, такие иски в одно и то же время подаются в различных регионах, что свидетельствует о скоординированности действий;

· увеличивается количество мелких операций с акциями компании, которое указывает на то, что аккумулируется единый крупный пакет акций;

· существенно изменилась цена на акции компании без видимых экономических причин;

· имеют место факты скрытых подходов к менеджерам и ключевым специалистам с целью получения значимой информации для переманивания специалистов и увода ключевой клиентуры. 

Некоторые способы предотвращения враждебного поглощения.
· мониторинг текущей ситуации (анализ скупки-продаж акций, ситуаций с недружественными поглощениями на аналогичных предприятиях в отрасли или предприятиях, находящихся на сопредельных территориях, отношения с местными властями и т.д.);

· защита реестра акционеров от несанкционированного доступа. Человек со стороны не должен знать, у кого находятся акции. Без доступа к реестру произвести скупку акций за короткий срок крайне сложно. Реестр акционерного общества всегда должен быть у регистратора.  Опасно держать реестр у мелких реестродержателей. Можно акции из регистратора передать депозитарию, депозитарий регистрируется номинальным держателем, в депозитарии происходит передвижка акций от одного лица к другому и изменение количества акций;

· использование «залоговой схемы». Ее суть состоит в законодательно закрепленном приоритете залогодержателя перед другими кредиторами удовлетворить свои требования за счет заложенного имущества должника. То есть если активы компании отяготить залогом, то до тех пор, пока залогодержатель не обратит на них взыскание, другие кредиторы, имея хоть десять решений суда, не смогут заполучить заложенное имущество. По этой схеме основная компания выступает в качестве имущественного поручителя за некую аффилированную компанию-должника и передает в залог свои активы другой аффилированной структуре – залогодержателю;

· построение безопасной организационной структуры бизнеса. Для этого создаются два типа компаний: владеющие и операционные. Первая аккумулирует на себе все основные бизнес-активы, а вторая осуществляет основную деятельность: заключает все договоры, несет гарантийные обязательства, получает лицензии, судится с властью и т.д. При этом собственных средств операционная компания практически не имеет: вся прибыль выводится на учредивший ее холдинг, а основные средства арендуются у владеющей компании. Рейдерам и недобросовестным конкурентам будет достаточно сложно найти основания для тяжбы с владеющей компанией, поскольку последняя не осуществляет каких-либо операций с производственной компанией, кроме аренды;

· защита органов управления компании. Есть опасность, что трудовые отношения генерального директора с обществом могут быть использованы для получения какого-то исполнительного документа. Чтобы трудовые споры не попадали под юрисдикцию мирового судьи или судьи суда общей юрисдикции, в качестве единоличного исполнительного органа назначают управляющую компанию и с этой компанией заключать договор, но не трудовой, поскольку это юридическое лицо. В системе защищенного бизнеса, где разные юридические лица, эта управляющая компания может явиться управляющей компанией всех компонентов, в том числе бухгалтерии и верхушки предприятия. 

· организовать настоящий, а не номинальный отдел ценных бумаг. Невозможно сразу купить весь пакет, всегда это делается постепенно. Если обычно с акциями компании происходит 1 - 2 сделки в неделю и вдруг в реестре происходит в день 5 - 10 сделок, значит, кто-то начал покупать акции. Отдел ценных бумаг должен анализировать происходящие изменения;

· рассредоточение активов компании-цели по нескольким компаниям, вывод наиболее привлекательных для агрессора активов в дочерние компании (закрытые акционерные общества). В дальнейшем за счет выпуска дополнительных акций долю компании-«матери» в уставном капитале «дочек» уменьшить до размера менее 25%. Особое значение имеет рассредоточение имущественного комплекса, например, собственником недвижимости является одна компания, а собственником средств производства другая, связь с компанией, ведущей основную операционную деятельность осуществляется через договор аренды или лизинга;

· внести изменения в уставные документы с целью защиты компании от поглощения. Лучше с самого начала написать защищающий от поглощения устав, потому что для внесения изменений в уставные документы по нашему законодательству требуется 75% плюс 1 акция при голосовании на собраниях акционеров. Используются и другие поправки к уставу: разделение его совета директоров на три части с ежегодным избранием лишь одной трети состава, установление высокого процента голосов (2/3 или 80%) для принятия решения о ликвидации общества, его реструктуризации, продаже крупных активов, слиянии, проведение годового собрания акционеров не в месте нахождения штаб-квартиры предприятия, а за границей или в каком-либо другом месте и т.д.;

· создание оборонного периметра компании. Это воспрепятствие к проникновению пристава, его задержка, в течение которой можно совершить действия, в результате чего его визит не будет иметь эффективности; 

· создание системы контроля за кредиторской задолженностью предприятия, формирование подконтрольной кредиторской задолженности. Желательно обращать особое внимание на просроченную задолженность, не следует вступать в договорные отношения с неизвестной компанией, которая в дальнейшем может исчезнуть, необходимо обязательно включать в договор пункт об информировании при изменении юридического адреса, банка или номера счета, эффективным является создание специальной компании, которая полностью подконтрольна собственникам и менеджерам предприятия-цели и которая копит кредиторскую задолженность, что позволяет концентрировать всю нежелательную или подозрительную задолженность в другом юридическом лице;

· ограничение возможностей руководителей предприятия, которые часто являются владельцами весомых пакетов акций. Действующее законодательство позволяет гендиректору заключать сделки с имуществом общества, стоимость которого не превышает 25%. Чтобы резко уменьшить риск продажи акций менеджером внешнему захватчику, в трудовом контракте с ним указывается срок, в течение которого топ-менеджер не имеет права продавать свои акции. Но самый надежный способ - консолидировать все менеджерские акции в общий пакет. Желательно обратить внимание на систему мотивации руководства и акционеров;

· включать в договора положения, обязывающие контрагентов предприятия ставить его в известность об изменении реквизитов и получать согласие на переуступку долга. Включение этих положений позволяет в значительной степени осложнить процедуры "заказного банкротства" через скупку долгов или схему временного "исчезновения" кредитора;

· использование различных вариантов «отравленной пилюли» т.е. в договора и в соглашения включаются разделы, что в случае смены собственника возникают условия, очень невыгодные компании-агрессору;

· заключить трудовые договора с руководством и трудовым коллективом компании, в которых оговариваются значительные компенсации в случае их увольнения;

· защититься от угрозы, исходящей от супругов и сожителей владельцев компании. Ведь если компания создавалась во время брака или проживания с сожителем, то те смогут претендовать на половину бизнеса. Корпоративные права одного из супругов в предприятии могут быть защищены от притязаний другого супруга, если купля-продажа этих прав была оформлена до брака, права перешли на основании договора дарения или права приобретены в браке, но за средства, которые принадлежали лично супругу;

· консолидировать разобщенный пакет акций. Чем меньше акций у мелких физических лиц (особенно у бывших сотрудников компании),  тем у агрессора остается меньше возможностей собрать большой пакет;

· PR-защита. Формирование имиджа компании как важной для страны или региона может помочь при противостоянии поглощению. Если компанию поглощают, но власти решат ее поддержать, то шансы агрессора существенно уменьшаются;

· создание своего лобби в органах государственной власти;

· обеспечить хранение документации общества в местах, недоступных для захватчика (протоколы заседаний, доказательства уведомлений акционеров, печати, штампы, бухгалтерию, свидетельства о праве собственности и т.д.);

· налаживание отношений с регистрационными органами и налоговыми органами;

· регистрация компании в стране с наиболее благоприятным антизахватническим законодательством;

· заключить договоры с конфиденциальными приложениями, которые вступают в силу в том случае, если кто-либо получает контроль над ней. В этих приложениях должны содержаться условия, которые резко ухудшают финансово-экономическое состояние предприятия. И агрессор, когда ему становится об этом известно, начинает задумываться, стоит ли ему покупать компанию, если в придачу к ней он получит множество долгов и штрафов;

· сознательное навешивание долгов на предприятия. Никто не хочет покупать компанию, у которой много долгов. Ведь по ним придется платить.

Возможные способы защиты от начавшегося враждебного поглощения.
· реорганизовать компанию с целью выкупа акций и избавления от миноритарных акционеров (контрскупка акций, долей);

· ликвидировать компанию, если это приватизированное юридическое лицо, и передать все имущество «новому» юридическому лицу;

· реорганизовать компанию, изменив её организационно-правовую форму;

· реорганизовать компанию с тем, чтобы вывести ценные активы. Продать стратегические активы новому юридическому лицу;

· реорганизовать компанию, разделив ее на несколько небольших предприятий, ни одно из которых не будет подходящим объектом враждебного захвата;

· наладить взаимодействие с госорганами (прокуратурой, полицией, подразделениями экономической безопасности местных органов власти) с целью защиты при незаконных методах враждебного поглощения   

· нанять для охраны частную охранную организацию, специализирующийся на физической защите предприятий в условиях начавшегося враждебного поглощения  

· осуществить массированное информационное освещение поглощения компании в СМИ и Интернет 

· передать наиболее важные активы полностью принадлежащим дочерним компаниям. Осуществить в дочерних компаниях новый выпуск акций друг для друга, которого было бы достаточно для того, чтобы уменьшить долю холдинговой компании в каждой дочерней компании до размера менее 25%. Организовать управление каждой дочерней компанией лояльными менеджерами, удалить всех генеральных директоров в дочерних компаниях, сконцентрировать управление в управляющей компании;

· передать все бухгалтерские функции полностью принадлежащей (дружественной) бухгалтерской компании;

· передать акции оффшорным компаниям;

· включить агрессора в финансово-технологическую цепочку. Этот метод подходит в том случае, если агрессора интересует не контроль над предприятием, а участие в производственной цепочке;

· реорганизовать компанию с тем, чтобы избавиться от бездокументарных акций, или конвертировать бездокументарные акции в акции в документарной форме;

· реорганизовать компанию таким образом, чтобы размыть или иным образом избавиться от пакетов акций, которые могли бы препятствовать ее основной хозяйственной деятельности;

· изучить договор с существующим реестродержателем и проверить его лояльность, либо заключить договор с новым реестродержателем. Уменьшить количество акционеров с тем, чтобы избежать законодательного требования об использовании независимого реестродержателя;

· использовать технологии «отравленных пилюль». Это различные действия менеджмента поглощаемой компании, призванные создать захватчику дополнительные проблемы. Распространенные варианты – кабальные сделки, заключенные незадолго до поглощения, выдача векселей, сокрытие или уничтожение всех документов;

· использовать технологии «золотых парашютов». Обычно это оговорки, содержащиеся в трудовых контрактах топ-менеджеров, в силу которых при досрочном прекращении их полномочий они получает значительную денежную компенсацию; 

· передать акции в доверительное управление, заложить акции или передать акции номинальному держателю;

· выплатить все непогашенные долги. Прекратить всякое использование векселей;

· изучить все долгосрочные договоры закупок и продаж с целью недопущения создания экономических трудностей в компании;

· выпустить дополнительные акции; 

· удостовериться в лояльности существующего руководства компании. Внести дополнения и изменения в устав с тем, чтобы максимально затруднить замену существующих членов совета директоров и руководителей. Внести требование о квалифицированном большинстве при голосовании по определенным вопросам, изменения в положения о контроле и управлении, положения о сокращении сроков выплаты по займам;

· объединиться с другой российской или иностранной компанией;

· реструктуризировать активы для снижения инвестиционной привлекательности цели захвата;

· в случае нахождения акций в руках трудового коллектива использовать все методы воздействия на сотрудников с целью недопущения продажи акций;

· осуществить агрессивные меры в отношении компании-агрессора (контрнападение на акции самого агрессора, скупка поставщика, смежника или контрагента агрессора, перекупка ключевого персонала, развязывание информационной войны и т.д.);

· обанкротить компанию-цель.

В настоящее время в России можно выделить следующие типы компаний-агрессоров.

· финансово-промышленные группы, которые в целях развития или диверсификации своих империй совершают поглощения. Это наиболее опасный тип агрессора, поскольку в его распоряжении - значительные финансовые возможности (которые часто многократно превышают возможности компании-цели). Кроме того, финансово-промышленные группы активно используют административный, судебный и силовой ресурсы; 

· инвестиционные компании, у которых недружественные поглощения являются основным видом деятельности. Как правило, компания-цель их интересует как объект продажи по максимально высоким ценам. Поскольку их задача- перепродажа, они не заинтересованы в бесконечных судебных разбирательствах, масштабных кампаниях в СМИ. Все это приводит к значительному снижению цены, так как проблемные активы достаточно низко ценятся. Кроме того, серьезным ограничением их возможностей является то, что они действуют на собственные средства; 

· инвестиционные компании-посредники, работающие по заказам. Их возможности жестко ограничены заказчиком. Они крайне редко имеют в своем распоряжении значительный административный, судебный или силовой ресурс, так как данные инструменты для них дороги. Этот тип агрессора наименее опасен, с ним можно результативно бороться, используя малые средства. 

