
VII. Существенные
корпоративные действия
7.1. Действия, которые в значительной степени влияют или могут повлиять на
структуру акционерного капитала и финансовое состояние общества и,
соответственно, на положение акционеров (существенные корпоративные
действия), должны осуществляться на справедливых условиях, обеспечивающих
соблюдение прав и интересов акционеров, а также иных заинтересованных сторон.

7.1.1. Существенными корпоративными действиями следует признавать реорганизацию
общества, приобретение 30 и более процентов голосующих акций общества (поглощение),
совершение обществом существенных сделок, увеличение или уменьшение уставного
капитала общества, осуществление листинга и делистинга акций общества, а также иные
действия, которые могут привести к существенному изменению прав акционеров или
нарушению их интересов. Уставом общества рекомендуется определить перечень
(критерии) сделок или иных действий, являющихся существенными корпоративными
действиями, и отнести рассмотрение таких действий к компетенции совета директоров
общества.

7.1.2. Совет директоров должен играть ключевую роль в принятии решений или выработке
рекомендаций в отношении существенных корпоративных действий, опираясь на позицию
независимых директоров общества.

7.1.3. При совершении существенных корпоративных действий, затрагивающих права и
законные интересы акционеров, рекомендуется обеспечивать равные условия для всех
акционеров общества, а при недостаточности предусмотренных законодательством
механизмов, направленных на защиту прав акционеров, — дополнительные меры,
защищающие права и законные интересы акционеров общества. При этом общество должно
руководствоваться не только соблюдением формальных требований законодательства, но и
принципами корпоративного управления, изложенными в настоящем Кодексе.

7.2. Общество должно обеспечить такой порядок совершения существенных
корпоративных действий, который позволяет акционерам своевременно получать
полную информацию о таких действиях, обеспечивает им возможность влиять на
совершение таких действий и гарантирует соблюдение и адекватный уровень
защиты их прав при совершении таких действий.

7.2.1. Информацию о совершении существенных корпоративных действий рекомендуется
раскрывать с объяснением причин, условий и последствий совершения таких действий.



7.2.2. Правила и процедуры, связанные с осуществлением обществом существенных
корпоративных действий, рекомендуется закрепить во внутренних документах общества.
303. К существенным корпоративным действиям в первую очередь следует отнести
реорганизацию общества, приобретение 30 и более процентов голосующих акций общества
(поглощение), совершение обществом крупных и иных существенных сделок (далее —
существенные сделки), увеличение уставного капитала общества, осуществление листинга
и делистинга акций общества. Существенность иных действий общества (в частности,
изменения основного направления деятельности общества, переименования общества,
обеспечения защиты интеллектуальной собственности общества, приобретения обществом
лицензии или отказа от нее и т.д.), а также критерии существенности сделок общества и
его подконтрольных лиц могут быть определены уставом общества. При этом совету
директоров общества следует признавать корпоративные действия существенными в случае
получения рекомендации независимых директоров о признании их таковыми.

304. Принимая во внимание значимость существенных корпоративных действий, общество
должно обеспечить акционерам возможность влиять на их совершение, а также получать
адекватный уровень защиты своих прав при их совершении. Эта цель достигается путем
установления прозрачной и справедливой процедуры, основанной на надлежащем
раскрытии информации о причинах и условиях совершения существенных корпоративных
действий, а также о возможных последствиях их совершения для общества и его
акционеров.

305. Очевидно, что каждое существенное корпоративное действие имеет свои особенности
как с точки зрения его влияния на положение общества и права акционеров, так и с точки
зрения правил и процедур его реализации. В этой связи дальнейшие комментарии к
принципам и рекомендациям, изложенным в настоящей главе, излагаются применительно к
конкретным существенным корпоративным действиям. Совершение обществом
существенных сделок

306. Совершение обществом существенных сделок должно осуществляться по
справедливым ценам и на прозрачных условиях, обеспечивающих защиту интересов всех
акционеров.

307. Рекомендуется уставом общества предусматривать механизмы отнесения к
компетенции совета директоров общества рассмотрения сделок, которые не отвечают
установленным законодательством критериям крупных сделок, но имеют существенное
значение для общества, путем распространения на них установленного законодательством
порядка совершения обществом крупных сделок и (или) путем отнесения их к компетенции
совета директоров с принятием решения по вопросу об их одобрении большинством — не
менее чем в три четверти голосов — либо большинством голосов всех избранных (не
являющихся выбывшими) членов совета директоров. К числу таких сделок рекомендуется
отнести по крайней мере:

1) сделки по продаже акций (долей) подконтрольных обществу юридических лиц, имеющих
для него существенное значение, в результате совершения которых общество утрачивает
контроль над такими юридическими лицами;



2) сделки с имуществом общества или подконтрольных ему юридических лиц (в том числе
взаимосвязанных сделок, совершенных обществом, одним и (или) несколькими
подконтрольными ему юридическими лицами), стоимость которого превышает указанную в
уставе общества сумму или которое имеет существенное значение для хозяйственной
деятельности общества;

3) создание подконтрольного обществу юридического лица, имеющего существенное
значение для деятельности общества.

308. Также рекомендуется уставом общества распространить установленный
законодательством порядок одобрения крупных сделок на сделки общества, одновременно
являющиеся крупными сделками и сделками, в совершении которых имеется
заинтересованность, но которые в соответствии с законодательством не подлежат
одобрению как сделки с заинтересованностью.

309. Если существуют сомнения, является ли сделка крупной, рекомендуется совершать
такую сделку в соответствии с процедурой, предусмотренной для крупных сделок.

310. Рекомендуется, чтобы все крупные сделки были одобрены до их совершения.

311. Рекомендуется установить контроль совета директоров не только за существенными
сделками общества, но и за существенными сделками подконтрольных ему юридических
лиц, определив перечень таковых уставом или внутренним документом общества.

312. При определении существенности сделки, совершаемой юридическим лицом из группы
организаций, состоящей из общества и подконтрольных ему юридических лиц21,
рекомендуется руководствоваться следующими критериями:

1) соотношением стоимости имущества, приобретаемого или отчуждаемого по сделке, с
балансовой стоимостью активов группы организаций, состоящей из общества и
подконтрольных ему юридических лиц;

2) соотношением стоимости имущества, приобретаемого или отчуждаемого по сделке, с
рыночной капитализацией общества.

313. Определение стоимости имущества, отчуждаемого или приобретаемого по крупной
сделке или сделке, в совершении которой имеется заинтересованность, отнесено к
компетенции совета директоров общества. При этом законодательство не требует
привлечения независимого оценщика для определения рыночной стоимости такого
имущества. Тем не менее в случаях определения стоимости имущества, отчуждаемого или
приобретаемого по крупной сделке или существенной сделке, в совершении которой
имеется заинтересованность, совету директоров рекомендуется привлекать независимого
оценщика, обладающего признанной на рынке безупречной репутацией и опытом оценки в
соответствующей сфере либо представить основания непривлечения независимого
оценщика.



314. В тех случаях, когда принятие решения об одобрении существенной сделки формально
не влечет возникновения у акционеров права требовать выкупа обществом принадлежащих
им акций, но совершение такой сделки объективно способно повлиять на намерение
акционеров оставаться участниками общества, либо в случаях, когда право акционеров на
выкуп обществом принадлежащих им акций не может быть реализовано в связи с низкой
стоимостью чистых активов общества, рекомендуется, чтобы лицо, контролирующее
общество, приняло на себя обязанность приобрести акции у акционеров или обеспечить их
приобретение лицом, подконтрольным контролирующему лицу.

315. Приобретение и выкуп акций обществом должны осуществляться по справедливой
цене, определенной независимым оценщиком, обладающим признанной на рынке
безупречной репутацией и опытом оценки в соответствующей сфере, с учетом
средневзвешенной цены акций за разумный период времени, без учета эффекта, связанного
с совершением обществом соответствующей сделки (в том числе без учета изменения цены
акций в связи с распространением информации о совершении обществом соответствующей
сделки), а также без учета дисконта за отчуждение акций в составе неконтрольного пакета.

316. При определении порядка приобретения акций общества подконтрольными ему
юридическими лицами рекомендуется обеспечить равную возможность для всех акционеров
общества, владеющих акциями соответствующей категории (типа), продать
подконтрольному обществу юридическому лицу акции общества пропорционально
принадлежащим им пакетам соответствующих акций общества на равных условиях.

317. Принятие решения об отчуждении обществом казначейских и квазиказначейских акций
должно быть отнесено посредством применимых механизмов корпоративного контроля к
компетенции совета директоров общества. При этом порядок отчуждения таких акций
должен предусматривать равную возможность для всех акционеров общества, владеющих
акциями соответствующей категории (типа), приобрести отчуждаемые акции
пропорционально принадлежащим им пакетам соответствующих акций общества на равных
условиях.

318. Обществу рекомендуется определить механизмы предварительного рассмотрения и
согласования советом директоров общества сделок, совершаемых третьими лицами от
своего имени, но за счет общества, которые при их совершении от имени общества являлись
бы крупными сделками или сделками с заинтересованностью.

319. Рекомендуется уставом общества расширить перечень оснований, по которым члены
совета директоров общества и иные предусмотренные законодательством лица признаются
заинтересованными в сделках общества. При расширении перечня оснований
рекомендуется оценивать отношения фактической связанности соответствующих лиц.
Например, рекомендуется исходить из того, что если член совета директоров общества или
его аффилированное лицо является наделенным управленческими полномочиями
работником контрагента, но формально не входит в состав органов управления контрагента
общества, то он также считается заинтересованным в сделке общества с таким
контрагентом.



320. Существенные сделки с заинтересованностью контролирующего лица общества до
рассмотрения данного вопроса на заседании совета директоров, в том числе при вынесении
данного вопроса на общее собрание, рекомендуется предварительно рассматривать
независимыми директорами общества. В состав материалов к соответствующему заседанию
совета директоров необходимо включать документ, отражающий позицию независимых
директоров по данному вопросу.

321. В процессе осуществления советом директоров общества контроля за сделками
подконтрольных обществу юридических лиц рекомендуется оценивать возможные признаки
заинтересованности в таких сделках членов органов управления общества или лиц,
контролирующих общество.

322. На практике зачастую встречаются ситуации, когда на общем собрании акционеров по
вопросу одобрения сделок с заинтересованностью голосуют акционеры, которые формально
не относятся к заинтересованным в сделке лицам, но в силу определенных обстоятельств
связанности являются лицами, фактически заинтересованными в сделке. Аналогичная
ситуация может иметь место при рассмотрении сделки с заинтересованностью на заседании
совета директоров. При этом подобное одобрение сделки с заинтересованностью зачастую
является началом корпоративного конфликта в обществе.

323. При отсутствии формальной заинтересованности, но при наличии конфликта интересов
или иной фактической заинтересованности в одобряемой сделке хорошей практикой
корпоративного управления является неучастие фактически заинтересованного акционера
или члена совета директоров общества в голосовании по вопросу одобрения такой сделки.
Совету директоров общества в случае выявления фактической заинтересованности в сделке
до ее одобрения следует отражать такие обстоятельства в материалах по данному вопросу
и рекомендовать фактически заинтересованным акционерам и членам совета директоров
общества не принимать участия в голосовании по вопросу одобрения такой сделки.
Реорганизация общества

324. Совет директоров должен активно участвовать в определении условий реорганизации
общества.

325. Решение совета директоров о вынесении вопроса о реорганизации общества на
собрание акционеров должно быть принято лишь в том случае, если совет директоров
уверен в необходимости реорганизации и приемлемости условий реорганизации.

326. Совет директоров при рассмотрении вопроса о допустимости реорганизации должен
оценивать условия реорганизации на соответствие их интересам акционеров, в том числе
акционеров, владеющих незначительными пакетами акций, а также определять
справедливость коэффициентов конвертации в результате реорганизации.

327. Для целей эффективного анализа указанных аспектов реорганизации, определения ее
условий, взаимодействия с исполнительными органами по вопросу о реорганизации и
выдвижения кандидатуры оценщика, на основании отчета которого будут утверждаться
коэффициенты конвертации, совету директоров рекомендуется создать специальный



временный комитет, состоящий из членов совета директоров. В случае проведения
реорганизации с заинтересованностью22 указанный комитет должен формироваться из
независимых директоров, что позволит надлежащим образом оценить справедливость
условий планируемой реорганизации. Документ, содержащий рекомендации такого
комитента, необходимо включать в состав материалов к заседанию совета директоров, на
котором рассматривается вопрос о проведении реорганизации. Позицию независимых
директоров по вопросам, связанным с условиями реорганизации, рекомендуется включать в
состав материалов к общему собранию акционеров, в повестку дня которого включается
вопрос о реорганизации.

328. Совет директоров, и особенно независимые директора, должен быть доступен для
общения с акционерами общества в период подготовки к принятию решения совета
директоров о вынесении вопроса о реорганизации на рассмотрение общего собрания
акционеров общества.

329. До утверждения советом директоров проектов документов, связанных с
реорганизацией, и вынесения вопроса о реорганизации на решение общего собрания
акционеров рекомендуется обеспечивать возможность участия членов совета директоров,
включая независимых директоров, в переговорах о реорганизации и организовывать
обсуждение хода этих переговоров советом директоров и (или) его комитетами.

330. Для определения соотношения конвертации акций при реорганизации рекомендуется
привлекать независимого оценщика. К оценке при реорганизации рекомендуется допускать
только тех оценщиков, которые имеют признанную рынком хорошую деловую репутацию и
опыт оценки в соответствующей сфере. Оценку в отношении каждого из юридических лиц,
участвующих в одной реорганизации, рекомендуется проводить одним и тем же оценщиком
(в том числе для обеспечения того, чтобы при оценке в сравнимых ситуациях применялись
одинаковые подходы и допущения).

331. Рекомендуется, чтобы коэффициент конвертации акций при реорганизации
определялся исходя из рыночной цены соответствующих акций и не допускал ущемления
интересов акционеров общества. При этом оценка стоимости акций для целей выкупа не
должна быть ниже, чем стоимость, определяемая для целей реорганизации.

332. Общие собрания акционеров каждого из обществ, участвующих в реорганизации,
рекомендуется проводить одновременно.

333. В рамках процедуры реорганизации наиболее незащищенными являются владельцы
привилегированных акций, которые голосуют по вопросу реорганизации вместе с
владельцами обыкновенных акций, поскольку они не могут повлиять на решение о
реорганизации и условия реорганизации для них определяются, по сути, владельцами
обыкновенных акций, что представляет собой изначально заложенный конфликт интересов.
В связи с этим при наличии у реорганизуемого общества привилегированных акций
обществу рекомендуется заблаговременно убедиться в том, что реорганизация
осуществляется таким образом, чтобы не допустить ухудшения прав владельцев
привилегированных акций.



334. Если в результате реорганизации общества, акции которого прошли процедуру
листинга, деятельность такого общества прекращается (либо если в результате нее
происходит выделение существенной части активов общества), указанную реорганизацию
рекомендуется осуществлять таким образом, чтобы акционеры общества по итогам ее
осуществления получали акции других обществ, которые допущены или допускаются к
организованным торгам. Поглощение общества

335. Органам управления общества рекомендуется осуществлять контроль за строгим
соблюдением в обществе требований законодательства в случае поглощения обществом
другого общества, а также в случае поглощения самого общества, в том числе требований к
добровольному предложению, обязательному предложению, уведомлению о праве
требовать выкупа ценных бумаг общества, а также требованию мажоритарного акционера о
принудительном выкупе ценных бумаг общества.

336. Совету директоров общества следует активно участвовать в процедурах, связанных с
поглощением общества, в том числе отслеживать и по мере возможности предотвращать
случаи поглощения общества без направления добровольного или обязательного
предложения, взаимодействовать с контролирующим лицом общества с целью принятия им
мер, обеспечивающих надлежащее исполнение приобретателем акций обязанности по
направлению соответствующего законодательству обязательного предложения.

337. В частности, совету директоров следует отслеживать случаи косвенного поглощения,
поглощения через приобретение депозитарных расписок на акции общества, поглощения,
согласованно осуществляемого несколькими формально не связанными лицами без
направления добровольного предложения.

338. Совету директоров также следует проверять основания для ненаправления
обязательного предложения, заявленные осуществляющим поглощение лицом, на предмет
их соответствия законодательству с учетом принципов и рекомендаций, изложенных в
настоящем Кодексе. В частности, недобросовестной практикой следует считать отказ от
направления предложения акционерам на основании передачи акций общества между
аффилированными лицами, не находящимися под общим контролем, либо если основанием
для ненаправления обязательного предложения заявлено снижение размера пакета акций
ниже соответствующего порогового значения.

339. В случаях выявления поглощения общества без направления добровольного или
обязательного предложения совету директоров следует, в частности, предлагать
поглощающему лицу или совместно осуществляющим поглощение лицам исполнить
обязанность по направлению обязательного предложения или направить добровольное
предложение, соответствующее требованиям, предъявляемым к обязательному
предложению. 340. Совету директоров следует проверять условия направленного
акционерам общества добровольного или обязательного предложения, основания и условия
осуществления принудительного выкупа акционерами общества, в том числе
справедливость цены приобретения (выкупа), доступность акцепта публичной оферты для
акционеров. Совет директоров общества должен довести до сведения акционеров свое
мнение по поводу поглощения общества и связанных с ним процедур.



341. Совету директоров рекомендуется способствовать тому, чтобы лицо, направляющее
обязательное предложение, заблаговременно получало все необходимые разрешения на
приобретение соответствующего пакета акций общества так, чтобы принятие акционерами
обязательного предложения не нарушало требований законодательства о предварительном
согласовании приобретения пакета акций общества. В частности, обществу рекомендуется
раскрывать сведения о том, применяются ли при приобретении крупного пакета его акций
какие-либо требования о предварительном согласовании приобретения23.

342. Обществу рекомендуется выявлять и пресекать попытки манипулирования ценой акций
общества, осуществляемые в целях влияния на цену поглощения общества.

343. Если в отношении общества осуществляются действия по его поглощению, на сайте
общества в сети Интернет рекомендуется раскрывать добровольное или обязательное
предложение о приобретении ценных бумаг общества, сведения о гаранте, предоставившем
банковскую гарантию, банковскую гарантию, отчет независимого оценщика о рыночной
стоимости приобретаемых ценных бумаг, позицию совета директоров (включая мнения
каждого из независимых директоров) в отношении осуществляемого поглощения, в том
числе о соблюдении поглощающим лицом требований законодательства и принципов
корпоративного управления.

344. Совету директоров следует также следить за тем, чтобы само общество при
осуществлении поглощения другого общества соблюдало требования законодательства с
учетом принципов и рекомендаций, изложенных в настоящем Кодексе (в частности,
направляло оферту акционерам поглощаемого общества в случаях косвенного поглощения,
поглощения через приобретение депозитарных расписок на акции поглощаемого общества,
поглощения, согласованно осуществляемого обществом совместно с формально не
связанными с ним лицами).

345. Обществу, равно как и любому юридическому лицу, подконтрольному обществу, не
следует оказывать финансовое содействие лицу, осуществляющему поглощение (прямое
или косвенное) общества. Данная рекомендация распространяется в том числе на любое
финансовое содействие, оказываемое с целью уменьшения объема или освобождения от
обязательств, понесенных поглощающим лицом в связи с поглощением общества. Листинг и
делистинг акций общества

346. При рассмотрении вопросов, связанных с листингом ценных бумаг общества, совету
директоров рекомендуется заблаговременно оценить все выгоды и издержки, связанные с
листингом ценных бумаг общества.

347. При рассмотрении вопросов, связанных с делистингом ценных бумаг общества, совет
директоров должен обеспечить полную прозрачность принятия соответствующего решения,
включая доведение до сведения владельцев соответствующих ценных бумаг информации об
основаниях для его принятия и о рисках владельцев ценных бумаг, связанных с
делистингом, а также обеспечить защиту их прав в связи с процедурой делистинга.



348. Практика хорошего корпоративного управления по вопросам, связанным с делистингом
акций (ценных бумаг, конвертируемых в акции) общества, предполагает направление
контролирующим лицом общества добровольного предложения, сделанного на
справедливых условиях, с последующим (в случае, если позволяет количество
приобретенных акций) принудительным выкупом и осуществление делистинга
соответствующих ценных бумаг после завершения указанных процедур.

349. Общество не должно совершать действия, которые могут повлечь принудительный
делистинг его ценных бумаг. Увеличение уставного капитала общества, дробление,
консолидация и конвертация акций

350. Законодательство предусматривает защиту прав акционеров в случае увеличения
уставного капитала общества в виде преимущественного права приобретения акций, права
голоса по вопросам внесения ограничивающих права таких акционеров изменений в устав и
по вопросам увеличения уставного капитала, а также в виде права требования выкупа
принадлежащих им акций в случае внесения изменений в устав, ограничивающих их права.
351. Однако на практике предоставляемые законодательством средства защиты не всегда
являются достаточными. Так, при размещении привилегированных акций определенного
типа преимущественное право не возникает у акционеров — владельцев обыкновенных
акций, а также у акционеров — владельцев привилегированных акций иных типов. Кроме
того, преимущественное право может быть неэффективным средством защиты прав
акционера в тех случаях, когда происходит размещение акций путем закрытой подписки с
оплатой имуществом, которое отсутствует у реализующего преимущественное право
акционера. При этом экономический эффект от приобретения акций с их оплатой деньгами
может существенно отличаться от экономического эффекта приобретения акций с их
оплатой неденежными средствами.

352. Обществу рекомендуется осуществлять размещение дополнительных акций с их
оплатой неденежными средствами только в исключительных случаях (например, при оплате
дополнительных акций ликвидными ценными бумагами либо уникальным имуществом,
которое необходимо для осуществления основной деятельности общества). К оценке
соответствующего имущества рекомендуется привлекать только тех оценщиков, которые
имеют признанную рынком безупречную деловую репутацию и опыт оценки в
соответствующей сфере. В таких случаях вопросы, связанные с увеличением уставного
капитала, должны рассматриваться независимыми директорами, которыми должна быть
сформирована позиция о справедливости условий планируемого увеличения уставного
капитала. В случае негативного заключения, представленного независимыми директорами,
обществу рекомендуется воздержаться от принятия решения о таком увеличении уставного
капитала общества.

353. В ходе рассмотрения вопроса о размещении нового типа привилегированных акций
совет директоров должен тщательно проанализировать целесообразность появления нового
типа акций и исходить из понимания того, что простая структура капитала, в частности
состоящая исключительно из обыкновенных акций, в долгосрочной перспективе является
предпочтительной для инвесторов, поскольку в наибольшей степени способствует
реализации принципа «одна акция — один голос», а также защите имущественных прав



акционеров.

354. В связи с этим обществу рекомендуется при принятии решения о внесении в устав
общества положений, предусматривающих возможность размещения нового типа
привилегированных акций, убедиться в том, что их размещение не нарушает дивидендные
права существующих акционеров и не приводит к размыванию их долей.

355. В случае если размещение нового типа привилегированных акций нарушает
дивидендные права существующих акционеров или приводит к размыванию их долей,
обществу следует изменить права, связанные с размещаемыми акциями таким образом,
чтобы не нарушались дивидендные права акционеров, либо организовывать размещение
таких акций так, чтобы соответствующие акционеры (в том числе те, у которых в
соответствии с законом не возникает преимущественное право приобретения акций) имели
возможность приобрести акции в приоритетном порядке пропорционально количеству
принадлежащих им акций.

356. Осуществление обществом дробления, консолидации или конвертации акций
допустимо только при условии обеспечения неухудшения прав акционеров (в частности,
недопустимо осуществлять дробление, консолидацию или конвертацию акций в целях
перераспределения (либо изменения степени) корпоративного контроля, а также действия,
ведущие к ухудшению дивидендных прав акционеров или уменьшению их доли в уставном
капитале общества).

_______________________________________________________________________________________- 

21 При определении существенности сделок, предусмотренных настоящим пунктом,
следует принимать во внимание также несколько взаимосвязанных сделок, совершенных
одним или несколькими лицами из группы организаций, состоящей из общества и
подконтрольных ему юридических лиц.

22 Под реорганизацией с заинтересованностью в целях настоящего Кодекса понимается
реорганизация в форме слияния или присоединения (либо включающая в себя слияние и
(или) присоединение в качестве одного из ее этапов), при которой лицо (лица),
контролирующее общество, одновременно является лицом (лицами), контролирующим хотя
бы одно из иных юридических лиц, участвующих в реорганизации. 

23 Например, требования Федерального закона «О порядке осуществления иностранных
инвестиций в хозяйственные общества, имеющие стратегическое значение для обеспечения
обороны страны и безопасности государства».
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