
  [image: cover]


  [image: cover]


  Руководитель проекта А. Половникова


  Корректор Е. Аксенова


  Компьютерная верстка А. Фоминов


  Художник обложки С. Прокофьева


  © Tenzor Consulting Group, 2011


  © ООО «Альпина», 2011


  © Электронное издание. ООО «Альпина», 2011


  Пушкин А.В.


  Покупка и продажа бизнеса в России / А.В. Пушкин, К.А. Гришин. — М.: Альпина Паблишерз, 2011. — (Серия «Библиотека Tenzor Consulting Group»).


  ISBN 978-5-9614-2120-0


  Все права защищены. Никакая часть электронного экземпляра этой книги не может быть воспроизведена в какой бы то ни было форме и какими бы то ни было средствами, включая размещение в сети Интернет и в корпоративных сетях, для частного и публичного использования без письменного разрешения владельца авторских прав.


  Дорогие друзья!


  Вы держите книгу, которая, очевидно, появилась в «правильное время и в правильном месте». Слияния и поглощения как часть общей базы знаний о корпоративных финансах, безусловно, важный инструментарий для любой экономики. Особенно экономики развивающейся — такой как Россия. Долгое время в нашей стране дефицит знаний в области корпоративных финансов покрывался в основном за счет классических иностранных монографий. И потому очень приятно, что стали появляться и российские исследования, накапливающие и обобщающие внутренний страновой опыт, преломляющий классические каноны к специфическим российским реалиям.


  Важность устранения дефицита в данной области для России трудно переоценить. По данным Всемирного экономического форума, который проводит рейтинг конкурентоспособности стран, Россия катастрофически проигрывает многим странам по такому параметру, как доступ к финансированию. Во многом это объясняется институциональной неразвитостью, но также и недостаточной подготовленностью экономических субъектов, не имеющих достаточного опыта и знаний для проведения серьезных сделок с капиталом. Затрагиваемые в книге вопросы будут крайне актуальны как для российских компаний, нуждающихся в привлечении серьезных инвестиций (в данном случае речь идет о стратегических инвесторах), так и для самих стратегов, выбирающих компании-мишени.


  Очевидным достоинством книги является баланс между стройным методологическим каркасом и кейсовой составляющей, представленной вставками многочисленных экспертов по различным аспектам сделок слияний и поглощений (правда, хотелось бы усилить в этом пуле долю представителей компаний — непосредственных участников сделок, а не только консультантов). Это придает определенный шарм и облегчает восприятие достаточно сложного материала. Книга читается на одном дыхании. Дополнительно стоит отметить и такой немаловажный фактор, как инвентаризация M&A-сделок в России за прошедший период, а также их грамотная интерпретация и классификация в контексте осмысления методологического аппарата. И с этой точки зрения книга может быть востребована и даже искушенными западными стратегическими инвесторами, заинтересованными в более тонком понимании российских особенностей на базе опыта реальных сделок прошедшего периода.


  Также приятно отметить, что авторам удалось не остаться в рамках узких юридических аспектов (что часто встречается в такого рода монографиях), а затронуть и управленческий аспект, составляя ясную понятийную канву для данной области знаний, что делает возможным рассчитывать на включение в потенциальную читательскую аудиторию менеджеров топ-уровня, которым надо «просто рассказать о сложных вещах».


  Наконец, в некотором смысле можно считать данный материал не только книгой, но и распределенным консалтинговым отчетом с конкретными прикладными рекомендациями, на что обращать внимание в том или ином случае. Иногда важно не столько понимать глубину методологической логики, но быстро найти перечень простых, но правильных шагов, обязательных к применению для избегания ключевых рисков. Конечно, данная работа не может снять всех рисков, что в принципе невозможно в области венчурного финансирования. Но она однозначно достойна того, чтобы занять свое место на полке активного практикующего менеджера.


  Герман Оскарович Греф,


  президент, председатель Правления Сбербанка России


  Предисловие


  Уважаемые читатели! Вы держите в руках второе издание книги Tenzor Consulting Group, посвященной актуальным вопросам покупки и продажи бизнеса в России (первое издание — «Покупка и продажа бизнеса. Российская практика». А. Орлов, С. Рыбаков. 2006 г.). Уникальность первой книги, которая была с успехом воспринята нашими читателями, заключалась в том, что до момента ее выхода в России не было единого источника информации по такому сложному и противоречивому явлению нашей жизни, как приобретение готового бизнеса.


  Второе издание книги целиком и полностью посвящено покупке бизнеса в России с учетом практики, сложившейся за период с 2007 г. по настоящее время.


  Механизм покупки бизнеса весьма запутан и законодательно не урегулирован, что создает на практике множество проблем предпринимателям. Этот тезис подтверждает опыт работы нашей компании, заключающийся в общении с клиентами, желающими найти оптимальный способ правового оформления процедуры перехода прав на бизнес. Вот почему ценно появление практического руководства по купле-продаже бизнеса.


  Суть книги заключается в анализе возможных способов передачи бизнеса новому собственнику. В ней комплексно рассматриваются как сами способы приобретения бизнеса, так и соответствующие этой сделке процессы.


  Настоящее издание заинтересует руководителей организаций, предпринимателей разных сфер деятельности, представителей государственных органов, бизнес-брокеров.


  Авторы приложили максимум усилий в стремлении сделать книгу как можно более доступной для читателей, сделать сложные правовые процедуры понятными всем, независимо от уровня познаний читателей в области права.


  А.В. Пушкин, управляющий партнер


  юридической компании Tenzor Consulting Group


  Глава 1


  Особенности купли-продажи бизнеса в России


  Слияния и поглощения (Mergers & Acquisitions, М&A) с момента появления и развития на финансовом рынке Российской Федерации остаются одной из наиболее востребованных тем российским бизнес-сообществом, несмотря на международный финансовый кризис, оказавший существенное влияние на спад активности в данной сфере. Актуальность темы определяется, с одной стороны, большим объемом сделок по слияниям и поглощениям в России и его постоянным ростом, с учетом международного развития данной сферы, а с другой — тенденцией к перераспределению собственности в российской экономике.


  Термин «слияния и поглощения» за годы своего существования успешно приобрел популярность у широкого круга российских предпринимателей. Однако имеются четкие различия между тем, что понимается под слияниями и поглощениями в западных классических трудах финансистов, и тем смыслом, который вкладывается российскими практиками и участниками корпоративных войн и инвестирования российского бизнеса «белыми рыцарями».


  Во-первых, буквальный перевод термина «слияния и поглощения» является особенностью англосаксонской юридической терминологии (Mergers & Acquisitions). Учитывая определения, данные и используемые Гражданским кодексом РФ, Федеральным законом от 26.12.1995 г. № 208-ФЗ «Об акционерных обществах», Федеральным законом от 08.02.1998 г. № 14-ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью» и иными нормативно-правовыми актами РФ, использование термина «поглощение» (acquisitions) в строго юридическом смысле не совсем корректно по причине его отсутствия в законодательстве РФ. Однако термин «слияния и поглощения», используемый как сленговое выражение, быстро укоренился у российских бизнесменов, политиков, юристов и финансистов и поэтому используется в качестве общепринятого как в теории, так и на практике.


  Во-вторых, значение термина «слияния и поглощения» не сводится к совершению отдельной сделки (купли-продажи, договора о присоединении и др.) Если речь идет о приобретении бизнеса, имеющее дружественный или недружественный характер, всегда имеется в виду некая бизнес-стратегия, организованная во времени как самостоятельный проект. Конечной целью такого проекта является приобретение контроля над деятельностью компании-мишени. Стратегия приобретения представляет собой комплекс последовательных действий и обычно реализуется через ряд мер юридического, экономического и публичного характера, которые можно разделить на два этапа:


  
    	первый этап — это разработка бизнес-плана и плана поглощения;


    	второй этап — это поиск, скрининг, установление контакта с компанией-мишенью, переговоры, планирование интеграции, завершение сделки, непосредственная интеграция, а также оценка и иные меры.

  


  В-третьих, понятие «слияния и поглощения», разработанное западной юридической наукой, включает в себя как дружественные, так и недружественные поглощения, совершаемые в цивилизованных формах. Однако, как часто встречается в российской практике, этот классический термин приобрел совершенно другое смысловое значение. Под слияниями и поглощениями в России большинство представителей деловых кругов и юристов понимают не что иное, как корпоративный захват, перехват управления, использование административного и судебного ресурса и тому подобные яркие реалии российской корпоративной действительности. Не секрет, что такие явления прочно вошли в практику нашей страны и составляют бóльшую часть сделок по приобретению бизнеса.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Слияние и поглощение компаний — довольно тонкий процесс, в нем сложно четко провести грань между криминальными способами устранения конкурентов и желанием собственников бизнеса упрочить свои позиции. Парадокс заключается в том, что недружественное слияние далеко не всегда означает незаконное. Недружественные слияния и поглощения компаний широко практикуются в Америке и странах континентальной Европы. В данных процессах приобретения бизнеса намек на использование криминальных схем в действиях компаний-покупателей отсутствует. Смена руководящего звена фирмы и ее собственников происходит легальными методами, этическая же сторона реорганизации в данном случае не может приравниваться к соблюдению или несоблюдению законности (Александр Агеев — депутат Государственной думы, член Комитета по собственности).


  В отличие от сложившейся столетиями западной корпоративной культуры в России создалась иная ситуация. При упоминании недружественного приобретения бизнеса в памяти немедленно всплывают многочисленные примеры российских рейдерских захватов активов предприятий, коммерческих и государственных компаний, широко освещаемых в средствах массовой информации.


  Подробное описание и анализ методов, используемых при недружественных поглощениях, можно найти в работах М. Ионцева, А. Молотникова, В. Тутыхина, Д. Соболева и других авторов.


  За последние несколько лет в России четко прослеживается тенденция государства, направленная на защиту собственников бизнеса от попыток рейдерских захватов со стороны агрессоров. Данные наблюдения подтверждаются внесением на законодательном уровне поправок и изменений в действующие правовые акты Российской Федерации (антирейдерский пакет поправок в двух частях, обеспечение прозрачности компаний для потенциальных инвесторов и иные изменения). Учитывая это, можно проследить спад активности недружественного приобретения бизнеса в России и переход к легальным формам его приобретения.


  О недружественных способах приобретения бизнеса в России написано и сказано в последние годы немало: изданы книги, опубликованы сотни статей, регулярно проводятся конференции и круглые столы, в органах государственной власти создаются специальные структурные подразделения по борьбе с компаниями, осуществляющими недружественные приобретения. Пришло время уделить внимание дружественному приобретению контроля над бизнесом в современной России и его принципиальным отличиям от недружественного.


  1.1. Дружественные и недружественные способы приобретения бизнеса в России


  В чем же принципиальное отличие дружественного приобретения бизнеса от недружественного? Для недружественного варианта приобретения бизнеса характерен, прежде всего, факт, что приобретение происходит против воли собственников и топ-менеджмента приобретаемого бизнеса или компании-мишени.


  Основным моментом практически любой корпоративной агрессии являются перехват корпоративного управления и блокирование доступа прежних собственников и менеджеров к уже приобретенному бизнесу. В российской практике это достигается с помощью богатого арсенала квазиправовых технологий и активного привлечения судебных и административных ресурсов компании-агрессора.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Сейчас можно констатировать проникновение M&A — активности во все секторы российской экономики, причем независимо от масштабов компаний. В экономике России наблюдается глобальный процесс реорганизации целых отраслей. Создание крупных холдинговых структур и реструктуризация компаний с помощью легальных способов (дружественных), направленная на повышение эффективности, стала одним из необходимых условий их выживания в сложившейся рыночной конъюнктуре, при этом данный процесс в последние годы захватил даже считавшийся ранее неэффективным государственный сектор (Джошуа Ларсон, генеральный менеджер группы компаний «Алемар», 2007 г.).


  В основе дружественного приобретения всегда лежит соглашение компании-покупателя и компании-мишени о приобретении бизнеса. Соглашение о приобретении может иметь различные формы и на практике реализует посредством многообразных правовых механизмов. Однако главный принцип дружественного приобретения неизменен: покупатель хочет купить, а продавец согласен продать. Главным становится обсуждение цены продажи и условий совершения сделки. Именно поэтому в качестве синонима дружественному приобретению можно использовать термин «продажа бизнеса».


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  От рассмотрения сегментов рынка целесообразно перейти к характеристике его основных участников. Западные и российские авторы (Демпофилис, Брейли, Майерс, Рудык, Семенкова) предлагают классифицировать участников исследуемого рынка на компанию-покупателя и компанию-мишень (Игнатишин Ю.В. Слияния и поглощения: стратегия, тактика, финансы).


  Последние статистические наблюдения и личная практика авторов настоящего издания позволяют сделать вывод о том, что на российском рынке слияний и поглощений дружественные приобретения занимают все большую роль. Несмотря на международный финансовый кризис 2008 г. и спад финансовой активности, обусловленный оттоком иностранного капитала из России, темп роста активности по приобретению бизнеса наращивает обороты и почти сравнялся с докризисным уровнем.


  Причин тому несколько. Главная заключается в том, что доступных (т.е. плохо защищенных) активов в России остается все меньше, особенно в крупных городах. Менеджеры и консультанты потенциальных компаний-мишеней хорошо информированы о методах корпоративной защиты, чтобы эффективно противостоять и противодействовать корпоративным захватам. Наметился определенный дефицит новых идей и технологий недружественного поглощения. Классические варианты, звучавшие совсем недавно как ноу-хау, больше не работают на практике.


  Кроме того, за последние годы позиция государства по борьбе с корпоративными захватами стала более активной. Судебные акты о наложении обеспечительных мер или касающиеся перехвата корпоративного управления находятся на особом контроле вышестоящих судебных инстанций и квалификационной комиссии судей. Сотрудниками правоохранительных органов наработана практика привлечения к уголовной ответственности наиболее беспринципных рейдеров.


  Для компании-агрессора это означает одно: существенное повышение стоимости захвата и снижение шансов на успешность операций, что представляет собой серьезный аргумент в пользу дружественных переговоров о приобретении бизнеса. Иными словами, заинтересованному инвестору легче договориться с продавцом об условиях сделки, чем тратить время и ресурсы на организацию корпоративной войны с непредсказуемым итогом. Конечно, эта оговорка действует при двух обязательных условиях: 1) если бизнес продавца и его активы диверсифицированы; 2) должным образом организована корпоративная защита бизнеса.


  Итак, кровопролитные корпоративные войны мало-помалу уходят в прошлое. Все большую актуальность приобретает дружественное приобретение контроля над бизнесом. Однако при оценке сделки как дружественной следует принимать во внимание одну деталь. Дружественное приобретение всегда предусматривает уплату продавцу справедливой цены. Однако 2008 г. стал годом разочарований для рынка слияния и поглощений (M&A) — как мирового, так и российского. По данным аналитической группы M&A-Intelligence журнала «Слияния и Поглощения», по сравнению с рекордным показателем 2007 г., достигшим $122,16 млрд, емкость рынка M&A в России в 2008 г. упала на 36,5% — до $77,55 млрд, что повлияло на снижение справедливой цены, которая уплачивалась продавцу при покупке бизнеса, и стало следствием нарушения баланса интересов продавца и покупателя.


  1.2. Бизнес как объект купли-продажи


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Исходя из классического определения толкового словаря, бизнес — это деятельность. Далее следуют эпитеты: предпринимательская, экономическая, приносящая доход, прибыль. Если с первыми двумя определениями все относительно понятно, то последние нуждаются в уточнении. Определимся сразу, что доход (или выручка) — это деньги или материальные ценности, получаемые от предприятия или от какого-нибудь рода деятельности. Договор о выполнении подобной деятельности — сделка. Те денежные (или материальные) средства, которые идут на обеспечение такой деятельности, принято называть расходом, издержками или затратами. Под прибылью понимается положительная разница между доходом и расходом. Соответственно отрицательная разница называется убытком. Таким образом, получается, что классическое определение бизнеса может быть понято неоднозначно (Дятлов А.Н., Плотников М.В. Внешняя среда бизнеса).


  В российском законодательстве отсутствует легальное определение понятия «бизнес». В связи с этим нужно определиться, что же он представляет собой как предмет купли-продажи.


  Элементы правового регулирования покупки и продажи бизнеса разбросаны по различным нормативным правовым актам. Основными из них являются Гражданский кодекс Российской Федерации, Федеральные законы от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ «Об акционерных обществах», от 8 февраля 1998 г. № 14-ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью», от 8 августа 2001 г. № 129-ФЗ «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним» и иные нормативно-правовые акты.


  Наиболее близко к понятию «бизнес» понятие «предприятие».


  В соответствии со статьей 132 ГК РФ предприятием как объектом прав признается имущественный комплекс, предназначенный для осуществления предпринимательской деятельности. В его состав входят все виды имущества, предназначенные для его деятельности, включая земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продукцию, права требования, долги, а также права на обозначения, индивидуализирующие предприятие, его продукцию, работы и услуги (фирменное наименование, товарные знаки, знаки обслуживания), и другие права на объекты интеллектуальной собственности.


  Понятие «бизнес» намного шире в силу следующих причин.


  Во-первых, часто бизнес на практике представляет собой разветвленную холдинговую систему. В его структуру входят компании, различные как по сфере деятельности (производственные, торговые, финансовые инструменты, управляющая компания, операционные фирмы и т.д.), так и по месту расположения.


  Group Danone и ОАО «Компания Юнимилк» 18 июня 2010 г. сделали официальное заявление о слиянии компаний, в результате которого Group Danone будет контролировать 57,5% акций новой компании, акционеры «Юнимилк» получат 42,5%. Предварительная сумма сделки не освещается, однако о ее размерах можно судить по тому факту, что до 2022 г. Group Danone планирует приобрести 100% акций ОАО «Компания Юнимилк» посредством вложения $500 млн. Оборот новой компании составит примерно €1,5 млрд.


  «Юнимилк» — один из лидеров молочной индустрии России и стран СНГ. Созданная в 2002 г., сегодня компания объединяет 34 предприятия (14 000 работников) в России, Украине и Белоруссии; специализируется на производстве молочной продукции и детского питания.


  Юнимилк сегодня — это:


  
    
      	
        Количество заводов

      

      	
        34

      
    


    
      	
        Число сотрудников

      

      	
        14 000 человек

      
    


    
      	
        Объем переработанного молока в 2009 г.

      

      	
        1 700 тыс. тонн молока

      
    


    
      	
        Объем произведенной продукции в 2009 г.

      

      	
        более 1 271 тыс. тонн

      
    


    
      	
        Объем продаж в 2009 г.

      

      	
        более 42 млрд руб.

      
    

  


  В ассортиментный портфель компании Юнимилк входят национальные бренды: «Простоквашино», «Био Баланс», «Летний День», «ПЕТМОЛ», «Актуаль», «Для всей семьи», «Смешарики», «ТЕМА» (детское питание).


  Во-вторых, содержание бизнеса образуют не только имущество как совокупность вещей, имущественных и неимущественных прав, но и объекты, ценность которых не меньше, а подчас и выше при определении привлекательности бизнеса. Речь идет об узнаваемости бренда, сложившейся деловой репутации, клиентской базе, отлаженных контактах в процессе ведения бизнеса, существующих деловых партнерах, определенном положении компании на рынке, положительной кредитной и инвестиционной истории, прозрачности структуры и т.д. Словом, все то, что в англосаксонском праве называется goodwill — доброе имя компании.


  Так как отсутствует специальное законодательное регулирование процесса покупки и продажи бизнеса, то для этой цели используются различные правовые технологии. Основными из них являются следующие:


  
    	получение контроля в органах управления общества;


    	приобретение контрольного пакета акций/долей;


    	приобретение основных активов или имущественного комплекса в целом;


    	реорганизация — слияние (поглощение).

  


  Таким образом, под покупкой бизнеса следует понимать установление корпоративного контроля над действующей компанией в результате получения контроля в органах управления общества, приобретения контрольного пакета акций/долей в уставном капитале компании-мишени или в результате реорганизации или приобретение актива, составляющего основу конкретного бизнеса. Разумеется, такие аспекты дружественного поглощения, как корпоративный и имущественный, чаще всего варьируют в той или иной комбинации.


  1.3. Особенности сделок купли-продажи бизнеса в России


  Сложность разрешения правовых вопросов, связанных с куплей-продажей бизнеса в России, обусловлена следующими причинами.


  Первая проблема — покупка бизнеса в России в основном связана с непрозрачностью бизнеса, отсутствием четкой структуры активов. Большинство бизнес-групп построено с использованием офшорных компаний иностранных юрисдикций, номинальных директоров, перекрестно владеющих акциями юридических лиц. Порой за сложной схемой структурирования компании нельзя отыскать ее реального собственника. Причины для такого построения бизнеса различны: оптимизация налогообложения, нежелание разглашать информацию о собственниках, защита собственности и т.д.


  В таком случае из-за отсутствия четкого представления реальной структуры и объемах бизнеса процесс определения предмета и цены сделки становится сложным и трудоемким. Застрахованными от возникновения этих проблем могут быть только те покупатели, которые ранее вели бизнес совместно с продавцом или информированы о структуре активов бизнеса из других источников.


  Вторая проблема проявляется в соотношении владельческой схемы и технологий управления производственным активом. На практике часто встречается ситуация, при которой диверсификация компаний, представляющих собой группу или холдинг, имеет формальные правовые связи между собой и слабо кореллирует с реальным центром принятия решений. Зачастую это центр неформального аккумулирования правомочий различных собственников активов (например, когда организацией владеют 10 юридических лиц, имеющих по 10% акций, за 70% которых стоит один собственник).


  Третья проблема — соотношение формальной и неформальной владельческой структуры бизнеса. Формальная структура опосредована юридическими процедурами, выражающимися во владении физическим или юридическим лицом определенным имуществом (недвижимостью, ценными бумагами, долями в хозяйственных обществах, имущественном комплексом, правами), либо во владении посредством других лиц соглашениями акционеров.


  Неформальная структура бизнеса может закрепляться персональными устными договоренностями участников бизнеса или неформальными соглашениями, не имеющими юридической защиты.


  Четвертая проблема заключается в том, что при использовании большинства методов и технологий дружественного приобретения бизнеса к покупателю переходят не только права, но и обязанности продавца, в том числе его долги. Новые собственники бизнеса нередко сталкиваются с неисполненными обязательствами компании-мишени, в том числе значительной кредиторской задолженностью, а также перед персоналом компании. Иначе говоря, они становятся владельцами бизнеса, состав ликвидных активов которого намного перекрывается его пассивами.


  Пятая проблема — «серость» компании-цели. За немногими исключениями почти все российские организации, особенно в сфере малого и среднего бизнеса, так или иначе работают по «серым» схемам (импорт, торговля, налогообложение и т.д.) Так, основные активы бизнеса обычно не заведены на саму организацию. Это делается для занижения налогооблагаемой базы и защиты от возможных недружественных поглощений. Таким образом, большая организация, которая владеет крупной недвижимостью, может оказаться раздутой брендовой оболочкой.


  Шестая проблема состоит в том, что ни одна организация не может работать в России, не имея неких административных рычагов и неформальных связей в органах государственной власти. Вот почему эту важнейшую составляющую бизнеса какими-либо правовыми средствами передать продавцу невозможно. Этот риск является в меньшей степени правовым, но самым актуальным для российской действительности.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Эксперты прогнозируют, что государство будет вынуждено замещать частный капитал в сегменте M&A, в венчурных и санационных сделках. Можно предположить рост последних как минимум в ближайшие три-четыре месяца. Скорее всего, и региональные власти не останутся в стороне от процессов слияний и поглощений. Они уже сейчас изучают возможность приобретения различных предприятий, в частности в сфере АПК.


  Акцент на рынке готового бизнеса смещается в сегмент транзакций с неконтрольными долями активов. Заметен его количественный прирост. Также стоит ожидать увеличения M&A-активности в среднем сегменте. Он, как ни парадоксально, оказывается в лучшем положении. Сделки в нем гораздо дешевле, и компании в долгосрочной перспективе аккуратнее, нежели крупные компании, подходят к своей заемной политике, ликвидности и оценке рисков в целом. Тем не менее, именно в среднем сегменте возможен рост рейдерских захватов, так как из-за банковского кризиса предприятия потеряли доступ к кредитам и испытывают дефицит оборотных средств» (Антон Смирнов, главный редактор журнала «Слияния и Поглощения»).


  Глава 2


  Основные способы приобретения бизнеса


  Российская практика купли-продажи бизнеса продемонстрировала наличие целого ряда вариантов приобретения бизнеса, которые открыты для компании-покупателя в рамках дружественного слияния и поглощения компаний.


  Следует учесть, что практически любая сделка слияний и поглощений представляет собой достаточно сложную многоструктурную сделку. Нередко для ее реализации создаются специальные компании, которые служат защитой для приобретателя от требований третьих лиц. Специально созданные компании могут быть приобретателями активов или пакетов акций (долей), могут присоединять или присоединяться к компании-цели и т.п.


  Однако, несмотря на сложность структуры сделки слияния и поглощения, в основе слияния практически всегда лежит комбинация следующих методов:


  
    	приобретение контрольного пакета акций;


    	приобретение основных активов или имущественного комплекса в целом;


    	реорганизация — слияния (поглощения).

  


  Выбирая тот или иной вариант и структурируя форму сделки, компания-покупатель обычно руководствуется следующими критериями:


  
    	техническая простота сделки по покупке бизнеса, сроки и стоимость ее реализации;


    	обеспечение непрерывности производства в результате сделки;


    	переход обязательств продавца на покупателя, в том числе долгов перед кредиторами и бюджетом;


    	сохранение налаженной системы сбыта, поставщиков и партнеров;


    	налогообложение сделки.

  


  2.1. Покупка предприятия как имущественного комплекса


  На первый взгляд все достаточно просто: по договору продажи предприятия продавец обязуется передать в собственность покупателя предприятие в целом как имущественный комплекс. Однако сделка по продаже имущественного комплекса, как и другие способы покупки бизнеса, требует учета значительного количества правовых тонкостей и нюансов.


  Договор продажи предприятия является самостоятельным видом договора купли-продажи и регулируется нормами § 8 главы 30 ГК. Особенность правового регулирования договора состоит в том, что к отношениям, связанным с продажей предприятия, дополнительно применяются правила, регулирующие договор продажи недвижимости, а также общие положения о купле-продаже товаров.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Одним из аспектов контроля является возможность приобретения контроля над имуществом (бизнесом) компании через прямую покупку всего имущества (бизнеса) у компании. Имеется в виду не отдельный объект основных средств, а весь комплекс имущества, используемый в деятельности компании. Необходимо понимать, что определяющее значение имеет не юридическая оболочка, а сама предпринимательская деятельность, бизнес компании (Игнатишин Ю.В. Слияния и поглощения: стратегия, тактика, финансы).


  Основным квалифицирующим признаком договора купли-продажи предприятия является его предмет, которым согласно гражданскому законодательству является предприятие в целом как имущественный комплекс. В него входят все виды имущества, предназначенные для его деятельности, включая земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продукцию, права требования, долги, а также права на обозначения, индивидуализирующие предприятие, его продукцию, работы, услуги (фирменное наименование, товарные знаки, знаки обслуживания) и другие исключительные права.


  К имуществу не относятся права и обязанности, которые продавец не может передать другим лицам (например, права, полученные на основании лицензии на занятие определенным видом деятельности). Права продавца предприятия, полученные им на основании лицензии на занятие соответствующей деятельностью, не подлежат передаче покупателю, и в этом случае продавцу необходимо проходить все мытарства по получению лицензий.


  Покупателю нужно учитывать, что переход к нему в составе предприятия обязательств, исполнить которые он не может из-за отсутствия лицензии, не освобождает продавца от соответствующих обязательств перед кредиторами. За неисполнение обязательств продавец и покупатель несут перед кредиторами солидарную ответственность.


  Имущественный комплекс как целое является объектом недвижимости и учитывается в Едином государственном реестре прав как единый объект права.


  12 мая 2010 г. подразделение крупнейшего российского газового концерна «Газпром» — ООО «Газпром добыча Астрахань», проводило торги на право заключения договора купли-продажи принадлежащего ООО имущественного комплекса гостиницы «Виктория Палас».


  Имущественный комплекс гостиницы «Виктория Палас» включает 2678 единиц основных средств, 492 наименования товарно-материальных ценностей и производственного инвентаря.


  Земельные участки, на которых расположены данные объекты, предоставлены ООО «Газпром добыча Астрахань» на основании договоров аренды (Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России. 2010. 28 апреля).


  Состав элементов, которые составляют предмет сделки, определяется соглашением сторон. Однако, исходя из анализа положений ГК, можно сделать вывод о том, что при продаже необходимо сохранить целостность предприятия как имущественного комплекса, который необходим для осуществления предпринимательской деятельности.


  На практике при покупке имущественного комплекса покупателя нередко интересует не весь имущественный комплекс как работающий бизнес, а отдельные, наиболее привлекательные активы в его составе, как правило объекты недвижимости. Если комплекс приобретается для последующей перепродажи наиболее ликвидных активов, для их продажи как отдельных объектов продавцу предстоит пройти длительную и сложную процедуру внесения изменений в Единый государственный реестр прав на недвижимое имущество и оформить отдельную учетную карточку на объекты в Росрегистрации. Только после этого он становится самостоятельным объектом гражданского оборота.


  В некоторых специальных случаях раздел имущественного комплекса невозможен. Это касается, прежде всего, продажи имущественных комплексов в ходе приватизации (т.е. перехода предприятия из государственной или муниципальной собственности в частную) или в результате банкротства компании. Обычно в таких случаях в тексте договора купли-продажи предусматривается условие о сохранении профиля предприятия как единого целого в течение определенного периода, что делает практически невозможным его разделение и продажу по частям. Ведь если с использованием мощного административного ресурса раздел все же произойдет, последующие сделки по продаже отдельных активов попадают в поле повышенного риска. Они могут быть признаны недействительными по иску заинтересованных лиц как сделки, противоречащие обязательным требованиям закона.


  Следующая существенная особенность заключается в том, что закон устанавливает жесткие требования к форме договора. Договор купли-продажи предприятия должен быть заключен в письменной форме путем составления единого документа, подписанного сторонами, под страхом его недействительности. Кроме того, договор подлежит обязательной государственной регистрации в Росрегистрации и считается заключенным с момента регистрации.


  Характерная особенность договора продажи предприятия, выделяющая его в отдельный вид договора купли-продажи и отличающая от договора продажи недвижимости, заключается в том, что продажа предприятия сопровождается, с одной стороны, уступкой прав требований продавца покупателю, а с другой — переводом на него долгов. Это, как известно, требует извещения кредиторов и получения их письменного согласия на перевод долга.


  В ГК предусмотрены положения, определяющие особый порядок уведомления кредиторов и получения их согласия на продажу предприятия. Кредиторы по обязательствам, включенным в состав продаваемого предприятия, должны быть до его передачи покупателю письменно уведомлены о продаже одной из сторон договора продажи предприятия (эту обязанность может исполнить как продавец, так и покупатель).


  К договору купли-продажи предприятия применяются правила о последствиях недействительности сделок и об изменении или расторжении договора. Общие правила ГК о последствиях недействительности сделок и об изменении или расторжении договора купли-продажи, предусматривающие возврат или взыскание в натуре полученного по договору с одной или с обеих сторон, применяются к договору продажи предприятия с соблюдением ограничительного условия — если такие последствия существенно не нарушают права и охраняемые законом интересы кредиторов продавца и покупателя, других лиц и не противоречат общественным интересам.


  2.1.1. Процедура купли-продажи имущественного комплекса


  Как и любой иной способ приобретения бизнеса, подготовка, заключение и исполнение договора купли-продажи имущественного комплекса — это самостоятельный бизнес-проект. Он должен быть тщательно продуман и структурирован.


  В процедуре заключения договора купли-продажи целесообразно выделять шесть основных шагов.


  Шаг 1: принятие решения о купле-продаже предприятия полномочным органом юридического лица. Так как при купле-продаже предприятия отчуждается весь имущественный комплекс, принадлежащий определенному юридическому лицу, то практически во всех случаях договор является крупной сделкой. Он влечет за собой отчуждение имущества, стоимость которого превышает 25% балансовой стоимости активов предприятия на дату совершения сделки. При определении стоимости активов учитывается последний утвержденный баланс предприятия за месяц, предшествующий принятию решения об одобрении сделки.


  СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА


  Как разъяснил Высший арбитражный суд РФ в информационном письме от 13 марта 2001 г. № 62 «Обзор практики разрешения споров, связанных с заключением хозяйственными обществами крупных сделок и сделок, в совершении которых имеется заинтересованность», при определении балансовой стоимости активов общества на дату принятия решения о совершении крупной сделки учитывается сумма активов по последнему утвержденному балансу общества без уменьшения ее на сумму долгов (обязательств) (п. 3). В качестве примера высшая судебная инстанция привела следующее дело.


  Арбитражный суд рассмотрел дело по иску прокурора о признании недействительной сделки, связанной с внесением открытым акционерным обществом — учредителем вклада в уставный капитал создаваемого нового хозяйственного общества, в связи с тем, что решение о ее совершении было принято с нарушением требований статьи 79 Федерального закона «Об акционерных обществах» о порядке заключения крупных сделок. Арбитражный суд в удовлетворении иска отказал, не признав эту сделку (с учетом суммы вклада) крупной.


  В кассационной жалобе истец просил решение отменить, а иск удовлетворить. По его мнению, суд сделал неправильный вывод, не признав сделку крупной, поскольку при определении балансовой стоимости активов общества и сопоставлении с ней суммы сделки не исключил из стоимости активов сумму долгов (обязательств) общества.


  Суд кассационной инстанции, рассмотрев жалобу, оставил решение суда первой инстанции без изменения, мотивировав отказ в ее удовлетворении статьей 78 Федерального закона «Об акционерных обществах». Она устанавливает критерии определения крупных сделок исходя из соотношения суммы сделки и балансовой стоимости активов общества в целом, а не стоимости чистых активов. Суд при вынесении решения обоснованно не исключил из общей стоимости активов часть, которая составляла сумму его долгов (невыполненных обязательств).


  Купля-продажа имущественного комплекса попадает в категорию крупных сделок. Это означает, что для совершения нужно соблюсти особую процедуру одобрения крупной сделки обществом. Решение о совершение сделки должны принять совет директоров общества (если стоимость отчуждаемого имущественного комплекса составляет от 25 до 50% балансовой стоимости всех активов) или общее собрание акционеров (участников) (если цена сделки превышает 50% балансовой стоимости всех активов юридического лица), если иные правила не установлены учредительными документами компании-продавца. Принятие решения должно подтверждаться соответствующим протоколом общего собрания.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  В качестве доказательства согласия общего собрания участников (акционеров) на совершение сделки контрагенту по сделке зачастую предоставляется выписка из протокола общего собрания.


  Контрагент по сделке, как правило, не требует других доказательств, подтверждающих законность принятого решения и фактическое проведение собрания, а именно:


  
    	полную копию протокола собрания, заверенную исполнительным органом и печатью общества;


    	регистрационный лист участников собрания;


    	доказательства извещения всех участников общества о собрании;


    	протокол об итогах голосования, составленный счетной комиссией;


    	бюллетени для голосования (в случае, если голосование проводилось бюллетенями);


    	устав и учредительный договор общества и все изменения к нему;


    	утвержденный уполномоченным органом список лиц, имевших право на участие в собрании, которое приняло решение о совершении сделки;


    	решение о проведении собрания, принятое уполномоченное органом;


    	реестр акционеров общества на дату составления списка лиц, имеющих право на участие в собрании.

  


  …Для сомневающихся в необходимости совершения подобных страховочных действий можно гипотетически представить, что контрагент по сделке (его акционер, участник), оспаривая сделку, может заявить в суде следующее:


  
    	собрание вообще не проводилось, а протокол (выписка из него) сфальсифицирован;


    	собрание проводилось, но не легитимным составом участников — в отсутствие кворума для принятия решений;


    	собрание проводилось, но решение на собрании было принято иное, чем то, которое указано в протоколе;


    	собрание было проведено в отсутствие лиц, не уведомленных надлежащим образом о собрании, в то время как участие этих лиц могло повлиять на принятое решение (Добровольский В.И. Защита корпоративной собственности в арбитражном суде).

  


  Решение совета директоров акционерного общества о совершении сделки на сумму от 25 до 50% балансовой стоимости активов должно приниматься советом директоров единогласно без учета голосов выбывших членов совета. В случае, если единогласие совета директоров по вопросу об одобрении крупной сделки не достигнуто, по решению совета директоров вопрос об одобрении крупной сделки может быть вынесен на решение общего собрания акционеров (участников). В таком случае решение об одобрении крупной сделки принимается общим собранием акционеров большинством голосов акционеров — владельцев голосующих акций, принимающих участие в общем собрании акционеров.


  Если же речь идет об одобрении крупной сделки на сумму свыше 50% балансовой стоимости имущества, то решение общего собрания принимается общим собранием акционеров только по предложению совета директоров общества большинством в три четверти голосов акционеров — владельцев голосующих акций, принимающих участие в общем собрании.


  Решение общего собрания об одобрении крупной сделки должно быть принято и компанией-покупателем в том случае, если для него сделка также является крупной, с соблюдением тех же правил. При несоблюдении этого требования договор купли-продажи предприятия может быть признан недействительным по иску как покупателя, так и продавца, или любого из их акционеров (участников) как противоречащий закону. При этом возможны негативные последствия в виде возврата сторонами всего полученного по сделке.


  Шаг 2: подготовка пакета документов, которые являются неотъемлемой частью договора купли-продажи предприятия. Такими документами на основании статьи 561 ГК являются:


  
    	акт инвентаризации;


    	аудиторское заключение о составе и стоимости предприятия;


    	реестр всех долгов (обязательств), включаемых в состав предприятия;


    	бухгалтерский баланс.

  


  Акт инвентаризации должен быть составлен на основании инвентаризации, которая проводится до осуществления продажи предприятия. На основании ее данных определяются состав и стоимость продаваемого предприятия.


  Инвентаризация имущества предприятия должна проводиться в порядке, определенном Методическими указаниями по инвентаризации имущества и финансовых обязательств, утвержденными приказом Минфина России от 13 июня 1995 г. № 49.


  В реестре указываются все кредиторы, характер, размер и сроки исполнения их требований.


  Перед продажей должен быть составлен отдельный баланс имущественного комплекса. До продажи данные баланса имущественного комплекса включаются в состав официальной бухгалтерской отчетности организации — собственника имущественного комплекса.


  Шаг 3: уведомление кредиторов. Договор купли-продажи предприятия связан с переходом имущественных прав и обязанностей (долгов), входящих в состав имущественного комплекса. Так как обязательным условием перевода долга является согласие кредитора, то стороны по договору продажи предприятия обязаны письменно уведомить кредиторов по обязательствам, включенным в состав предприятия, до момента передачи покупателю предприятия. Уведомление на практике осуществляется путем или вручения уведомления нарочным уполномоченному лицу кредитора или отправки заказного письма с обратным уведомлением.


  Кредиторы, не давшие согласия на перевод долга, могут потребовать прекращения или досрочного исполнения обязательств и возмещения продавцом причиненных этим убытков или признания договора продажи предприятия недействительным полностью или в соответствующей части. Кредитор, получивший уведомление, может воспользоваться своими правами в течение треx месяцев со дня получения уведомления о продаже предприятия.


  Если же кредитора «забыли» уведомить о продаже предприятия надлежащим образом, он может предъявить иск о возмещении убытков или признании договора недействительным в течение года со дня, когда узнал или должен был узнать о передаче предприятия продавцом покупателю.


  «НОВАТЭК» увеличил до 51% доли в уставном капитале ООО «Ойлтехпродукт-Инвест», ООО «Петра Инвест-М» и ООО «Тайликснефтегаз». Компания приобрела 26% долей в обществах у United Capital Partners Oil and Gas Private Equity Fund, L.P., который входит в группу фондов под управлением United Capital Partners. В результате «НОВАТЭК» приобрел корпоративный и операционный контроль над данными компаниями.


  Общества владеют лицензиями на геологическое изучение с целью поиска и оценки месторождений углеводородного сырья в пределах Средне-Часельского, Северо-Русского, Западно-Тазовского, Аномального и Северо-Ямсовейского участков недр. Операторами по ведению геологоразведочных работ на этих лицензионных участках являются дочерние предприятия «НОВАТЭК» — «НОВАТЭК-ТАРКОСАЛЕНЕФТЕГАЗ» и «НОВАТЭК-ЮРХАРОВНЕФТЕГАЗ».


  Лицензионные участки расположены в Ямало-Ненецком автономном округе в непосредственной близости от существующих месторождений и лицензионных участков «НОВАТЭКа». Увеличение доли участия «НОВАТЭК» в данных компаниях соответствует стратегии по наращиванию ресурсной базы, отмечается в сообщении «НОВАТЭК». (Финам. 2010. 15 февр.)


  Дополнительным стимулом соблюдения гарантий прав кредиторов для продавца является то, что после передачи предприятия покупателю продавец и покупатель несут солидарную ответственность по включенным в состав переданного предприятия долгам, которые были переведены на покупателя без согласия кредитора. Если соглашением сторон не предусмотрено иное, доли солидарных должников презюмируются как равные.


  Солидарная ответственность означает, что кредитор вправе требовать исполнения непогашенного обязательства как от покупателя и продавца совместно, так и от любого из них в отдельности, притом как полностью, так и в части долга. Кредитор, не получивший полного удовлетворения от одного из солидарных должников, имеет право требовать недополученное от остальных солидарных должников. Солидарные должники (и продавец, и покупатель) остаются обязанными до тех пор, пока обязательство не исполнят полностью.


  Как же быть, если кредитор полностью взыщет непогашенный долг с более платежеспособного покупателя предприятия? Механизм баланса интересов сторон следующий: покупатель вправе обратиться с требованием к продавцу в порядке регресса о возмещении доли солидарного долга, падающей на продавца, а также о возмещении убытков и взыскании санкций, предусмотренных договором купли-продажи предприятия.


  Рекомендации для покупателя предприятия:


  
    	в процессе проведения правовой диагностики и аудита предприятия зафиксировать все неисполненные обязательства продавца, для чего целесообразно провести предпродажный аудит экспертами, не аффилированными к продавцу;


    	четко определить, на кого ложатся обязанность по уведомлению кредиторов и соответствующие расходы (на практике эту обязанность обычно исполняет продавец);


    	перед подписанием договора проверить доказательства извещения всех кредиторов продавца (ими могут быть или почтовая квитанция об отправке уведомления по адресу кредитора с описью вложения, или отметка кредитора на уведомлении о его принятии);


    	выдержать трехмесячный «очистительный» срок перед подписанием договора после уведомления кредиторов, в течение которого они могут предъявить свои требования;


    	предусмотреть в договоре купли-продажи предприятия жесткие финансовые санкции в отношении к продавцу в случае ненадлежащего исполнения им обязанности по уведомлению кредиторов, в том числе в виде расторжения договора и уплаты покупателю неустойки, компенсирующей понесенные расходы в связи с погашением требований кредитора, покупную цену и иные убытки покупателя.

  


  Шаг 4: подписание договора купли-продажи предприятия сторонами. Договор продажи предприятия всегда заключается в письменной форме путем составления единого документа, подписанного сторонами, к которому прикладываются все вышеперечисленные документы. В западных странах договоры о продаже бизнеса представляют собой настоящие переплетенные тома, содержащие несколько сотен или даже тысяч страниц.


  При подписании договора и продавцу, и покупателю принципиально важно проверить полномочия лица, от лица контрагента подписывающего договор. Как известно, им может быть или исполнительный орган юридического лица (как правило, генеральный директор), уполномоченный на подписание договора учредительными документами, или представитель, действующий на основании доверенности.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  По данным Генеральной прокуратуры РФ, по утраченным документам зарегистрировано около 27 000 столичных фирм и предприятий. Владельцы многих разорившихся и закрытых фирм сохранили печати, бланки этих фирм и продолжает ими пользоваться, не имея расчетного счета в банках и не платя налогов. Найти владельца такой фирмы бывает очень сложно, поскольку у него нет офиса, он скрывает место своего жительства и исчезает вместе с кредитами и взятыми на реализацию товарами.


  …Паспорт проверяется на утрату, на соответствие адреса в паспорте с данными Центрального адресного бюро, на соответствие клееной фотографии с фотографией № 1 паспортной службы. Если вам оставлен номер сотового телефона, то проверка данных его владельца проводится аналогичным образом. Надо связаться с организациями, поддерживающими деловые отношения с новым клиентом, поинтересоваться их надежностью и долговременностью. До получения всей достоверной информации к сделке лучше не приступать (Дзлиев М.И. Предпринимателю. Как избежать опасности).


  Если сделка подписывается самим генеральным директором, другой стороне нелишне сохранять бдительность. Необходимо изучить действующий устав контрагента с тем, чтобы определить, что подписание такого рода сделок входит в круг полномочий генерального директора.


  Что такое действующий устав? Можно, конечно, использовать редакцию устава, предоставленную стороной по сделке, но надежнее сделать запрос копии устава в последней редакции из налогового органа по месту нахождения предприятия-контрагента. Эти сведения являются открытыми, и налоговый орган обязан их предоставить.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Перспективы использования корпоративных нормативных актов недостатков (противоречия императивным нормам закона, бездарные развороты в регулирующих корпоративных документах диспозитивных норм, излишние процедурные обременения, отсутствие грамотного реагирования корпоративными нормативными актами на «черные дыры» и «белые пятна» корпоративного права, избыточная краткость — хромая сестра больного таланта, эффективно используемые гринмэйлерами) по-прежнему внушительны (Осипенко О.В. Защита компании от недружественного поглощения и корпоративного шантажа).


  Возможен риск, если полномочия директора юридического лица на совершение сделки ограничены его учредительными документами и при ее совершении он вышел за пределы этих ограничений. Сделка может быть признана судом недействительной по иску лица, в интересах которого установлены ограничения (т.е. самого общества), но лишь в случаях, когда будет доказано, что другая сторона знала или заведомо должна была знать об ограничениях.


  Доказательством того, что другая сторона по сделке ознакомлена с положениями учредительных документов, может быть расценена и стандартная фраза из преамбулы договора «продавец в лице генерального директора (ФИО), действующего на основании устава».


  Интересное мнение по этому вопросу высказал Высший арбитражный суд РФ.


  СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА


  Как указано в пункте 5 постановления пленума Высшего арбитражного суда РФ от 14 мая 1998 г. № 9 «О некоторых вопросах применения статьи 174 Гражданского кодекса Российской Федерации при реализации органами юридических лиц полномочий на заключение сделок», ГК устанавливает, что сделка вследствие превышения полномочий может быть признана недействительной лишь в случаях, когда будет доказано, что другая сторона в сделке знала или заведомо должна была знать об ограничениях полномочий органа юридического лица, заключившего сделку. В связи с этим необходимо учитывать, что указанное обстоятельство входит в предмет доказывания по данным делам. В соответствии со статьей 53 Арбитражного процессуального кодекса РФ бремя доказывания этого обстоятельства возлагается на истца, заявившего иск о признании оспоримой сделки недействительной.


  Поскольку из смысла статьи 174 ГК следует, что закон допускает случаи, когда другая сторона в сделке не знала и не должна была знать об установленных учредительными документами ограничениях, ссылка в договоре, заключенном от имени организации, на то, что лицо, заключающее сделку, действует на основании устава данного юридического лица, должна оцениваться судом с учетом конкретных обстоятельств заключения договора и в совокупности с другими доказательствами по делу. Такое доказательство, как и любое другое, не может иметь для арбитражного суда заранее установленной силы и свидетельствовать о том, что другая сторона в сделке знала или заведомо должна была знать об указанных ограничениях.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Некоторый опыт в применении статьи 174 ГК убеждает, что такая сделка может быть признана недействительной, но только тогда, когда ограничения полномочий генерального директора установлены непосредственно уставом общества. Никакие положения о генеральном директоре, контракт с ним и решения совета директоров не могут считаться ограничениями, влекущими за собой признание сделки недействительной (Осиновский А.Д. На баррикадах корпоративных конфликтов).


  Целесообразно удостовериться, что именно данное лицо является генеральным директором в тот момент, когда подписывается договор о продаже предприятия. Для того чтобы быть уверенным в этом, нужно иметь как минимум следующие документы:


  
    	решение общего собрания акционеров (участников) или (в случаях, предусмотренных учредительными документами) совета директоров общества об избрании генерального директора;


    	выписку из Единого государственного реестра юридических лиц о действующем генеральном директоре (опять же лучше не полагаться на выписку, предоставленную контрагентом, а запросить ее из налогового органа);


    	приказ о вступлении генерального директора в должность

  


  Если же речь идет о полномочиях представителя, то нужно соблюсти следующие предосторожности. Во-первых, доверенность должна быть выдана тем органом юридического лица, который по уставу имеет право ее выдавать и в то же время согласно уставу вправе совершать такую сделку купли-продажи. То есть доверенность на совершение сделки должна быть выдана органом, уполномоченным на совершение такого рода сделок. Во-вторых, в доверенности должна быть указана дата ее совершения, в противном случае она ничтожна. В-третьих, нужно проверить, не истек ли срок ее действия. Если срок в доверенности не определен, она действует в течение трех лет с момента ее выдачи. В-четвертых, самое пристальное внимание следует уделить объему полномочий представителя, которые также указываются в доверенности. Наконец, в-пятых, доверенность от имени юридического лица должна быть скреплена его печатью. Причем следует удостовериться, что это действующая и основная печать компании, а не печать «для документов» или «отдела кадров».


  Если же сделка совершена представителем, не имеющим соответствующих полномочий на ее совершение (не нужно путать эту ситуацию с превышением полномочий органом юридического лица), то наступают следующие правовые последствия, предусмотренные статьей 183 ГК. При отсутствии полномочий действовать от имени другого лица или при превышении таких полномочий сделка считается заключенной от имени и в интересах совершившего ее лица, если только другое лицо (представляемый) впоследствии прямо не одобрит сделку.


  Если сделка совершена финансовым директором продавца с просроченной или поддельной доверенностью, продавец сможет лишь потребовать от самого физического лица возмещения убытков. Однако получить от компании-продавца вожделенный имущественный комплекс он уже не сможет.


  СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА


  Согласно устоявшейся практике Высшего арбитражного суда РФ статья 183 ГК применяется независимо от того, знала ли другая сторона о том, что представитель действует с превышением полномочий или при отсутствии таковых.


  Для того чтобы договор купли-продажи имущественного комплекса считался заключенным, в нем должны быть определены его существенные условия. Существенными условиями являются предмет (т.е. сам имущественный комплекс) и те условия, согласования которых в письменной форме потребовала одна из сторон сделки.


  В параграфе 8 главы 30 ГК отсутствуют какие-либо специальные правила относительно цены продаваемого предприятия, хотя условие о цене предприятия безусловно также является существенным условием договора продажи предприятия. В этом случае применяются правила о цене в договоре продажи недвижимости.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Для признания договора продажи предприятия заключенным требуется, чтобы в договоре имелось согласованное сторонами в письменной форме условие о цене предприятия, которая учитывала бы стоимость всех видов имущества, входящего в состав имущественного комплекса, в том числе зданий, сооружений и других объектов недвижимости, находящихся на земельных участках, включая цену передаваемых с указанными объектами земельных участков или прав на них (Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договорное право. Договоры о передаче имущества).


  Шаг 5: фактическая передача имущественного комплекса покупателю. Передача предприятия от продавца к покупателю осуществляется на основании передаточного акта, со дня подписания сторонами которого предприятие считается переданным покупателю.


  В передаточном акте должны быть обязательно указаны следующие данные:


  
    	состав предприятия;


    	сведения об уведомлении кредиторов о продаже предприятия;


    	данные о выявленных недостатках переданного имущества;


    	перечень имущества, обязанности по передаче которого не исполнены продавцом ввиду его утраты.

  


  Предпродажная подготовка предприятия к передаче, составление и представление на подписание передаточного акта являются обязанностью продавца, если иное не предусмотрено договором.


  День подписания продавцом и покупателем передаточного акта признается моментом передачи покупателю предприятия и перехода на него риска случайной гибели или случайного повреждения имущества, входящего в состав предприятия.


  Государственная нефтегазовая компания Казахстана «Казмунайгаз» купила оздоровительный комплекс вместе с участком земли на курорте Боржоми в Грузии, сообщил глава департамента по приватизации грузинского Минэкономики И. Гоциридзе. По его словам, покупатель заплатил $10 млн.


  Проданный комплекс находится на территории правительственной резиденции, где обычно отдыхают президент Грузии и его семья. Резиденция на торги не выставлялась.


  «Казмунайгаз» также ведет переговоры о покупке компании «Тбилгаз», дистрибьютора природного газа в столице Грузии. Регион Боржоми, где находится ряд домов отдыха, известен источниками одноименной минеральной воды (Reuters. 2006. 2 мая).


  Шаг 6: государственная регистрация договора купли-продажи предприятия и перехода права собственности. Договор продажи предприятия считается заключенным после достижения сторонами в надлежащей форме соглашения по всем существенным условиям договора и его государственной регистрации в Росрегистрации. Она осуществляется в порядке, определенном Федеральным законом «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним».


  Хотя институт имущественного комплекса и провозглашен в ГК, но активного развития на практике пока не получил. Право собственности на предприятие как имущественный комплекс встречается редко.


  Регистрирующие органы не всегда однозначно и понятно представляют регистрацию договоров купли-продажи предприятия. Единственное, что не вызывает у них претензий, — это регистрация автозаправочных комплексов как имущественного комплекса. В отношении иных объектов нельзя исключать, что может возникнуть административное противодействие и на некоторое время затормозится процесс покупки. В любом случае действия (бездействие) регистрирующего органа можно обжаловать в суде, который обяжет произвести регистрацию договора, если сделка была проведена в соответствии с требованиями закона.


  Отсутствие регистрации договора купли-продажи предприятия автоматически делает подписанный сторонами договор незаключенным, даже если он был заверен нотариусом.


  Принципиальным является следующий момент. В Росрегистрации производятся два регистрационных действия: 1) регистрируется сама сделка (договор); и 2) регистрируется переход права собственности на имущественный комплекс к покупателю. В этом одно из основных отличий договора продажи предприятия от обычного договора продажи недвижимости, где договор может быть заключен в простой письменной форме, а регистрируется только переход права.


  Обычный срок регистрации — один месяц со дня подачи всех документов. Срок может быть по инициативе сторон сделки ускорен.


  Если иное не предусмотрено договором продажи предприятия, право собственности на предприятие переходит к покупателю и подлежит государственной регистрации непосредственно после фактической передачи предприятия покупателю.


  Пока не осуществлена регистрации перехода права собственности к покупателю, он не является собственником предприятия, не имеет права им распоряжаться. Но если предприятие уже передано по акту, эту недвижимость уже не могут забрать у покупателя за долги продавца по требованиям третьих лиц, так как он является добросовестным владельцем.


  Важно также при регистрации сделок с имущественным комплексом то, что представление документов производится не в территориальное отделение Росрегистрации по месту нахождения предприятия, а исключительно в его центральный аппарат в Москве. Для этих целей создан и функционирует специальный департамент, который проверяет документы и производит регистрацию.


  В пункте 2 статьи 22 Федерального закона «О государственной регистрации недвижимого имущества и сделок с ним» содержится специальное правило, относящееся к порядку государственной регистрации прав на предприятие. При наличии в составе предприятия как имущественного комплекса целого ряда отдельных объектов недвижимости переход прав на предприятие влечет, соответственно, изменение субъекта в отношении прав на все объекты недвижимости, входящие в состав имущественного комплекса. На практике государственная регистрация самого договора купли-продажи предприятия и регистрация перехода права собственности происходит, как правило, одновременно.


  2.1.2. Правовые последствия передачи имущественного комплекса с недостатками


  На практике возможны ситуации, когда вследствие недостаточной подготовки сделки или недобросовестных действий продавца покупатель получает имущественный комплекс с недостатками, существенно снижающими его стоимость и затрудняющими его использование в процессе ведения бизнеса. Какие права в данном случае есть у покупателя?


  Во-первых, если недостатки предприятия либо утрата его имущества выявлены уже при передаче предприятия покупателю и об этом указано в передаточном акте, покупатель имеет право требовать от продавца соответствующего уменьшения покупной цены предприятия. В договоре продажи предприятия могут быть предусмотрены полномочия покупателя по предъявлению к продавцу и иных требований. Однако покупатель будет лишен возможности реализовать свое право на уменьшение покупной цены предприятия, т.е. в такой ситуации продавец должен выбрать один из возможных вариантов.


  Во-вторых, покупатель может требовать уменьшения покупной цены в случае передачи ему в составе предприятия долгов (обязательств) продавца, которые не были указаны в договоре продажи предприятия или передаточном акте. Но если продавец докажет, что покупатель во время заключения договора и передачи предприятия знал о наличии таких долгов (обязательств) в составе имущества предприятия, покупатель лишается права требовать уменьшения цены предприятия, предусмотренной договором. Таким доказательством могут быть, в частности, переписка сторон или подготовительные документы перед заключением договора.


  Недобросовестный продавец может доказать факт извещения покупателя о наличии долгов и почтовой квитанцией об отправке заказного письма в адрес покупателя, в которое в действительности был вложен чистый лист. Именно поэтому покупателю необходимо активно участвовать на стадии предпродажной подготовки предприятия, в том числе при проведении аудита, чтобы иметь полноценную картину о покупаемом объекте. Механизмом защиты является внесение в договор драконовских штрафных санкций для продавца в случае обнаружения покупателем неучтенных обязательств после передачи имущественного комплекса.


  В-третьих, при получении уведомления от покупателя о недостатках имущества, переданного в составе предприятия, или об отсутствии отдельных видов имущества продавец может немедленно заменить имущество ненадлежащего качества или предоставить покупателю недостающее имущество. Тем самым он избегает возможных неблагоприятных последствий нарушения договора продажи предприятия.


  Эти правила о последствиях нарушения договора продажи предприятия носят специальный характер и не подлежат расширительному толкованию, что подтверждено и судебной практикой Высшего арбитражного суда РФ.


  СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА


  Как разъяснено в пункте 4 информационного письма президиума Высшего арбитражного суда РФ от 13 ноября 1997 г. № 21 «Обзор практики разрешения споров, возникающих по договорам купли-продажи недвижимости», в случае передачи в составе предприятия долгов (обязательств) продавца, которые не были указаны в договоре продажи предприятия или передаточном акте, покупатель вправе требовать уменьшения покупной цены, а не ограничения пределов правопреемства.


  Товарищество с ограниченной ответственностью обратилось в арбитражный суд с иском к комитету по управлению имуществом о внесении изменений в договор купли-продажи. Истец просит включить в договор пункт о том, что покупатель становится правопреемником прав и обязательств приобретаемого предприятия в соответствии с условиями конкурса. В обоснование исковых требований истец указал, что комитет по управлению имуществом объявил в условиях конкурса, опубликованных в печати, что продаваемое предприятие (магазин «Овощи») имеет кредиторскую задолженность в размере 10 млн руб. Однако после оформления договора купли-продажи выяснилось, что фактическая кредиторская задолженность предприятия составляет 40 млн руб.).


  Решением арбитражного суда в иске отказано. Апелляционная и кассационная инстанции не нашли оснований для изменения принятого решения. Отказывая в иске, суд правомерно сослался на следующие обстоятельства.


  В соответствии с пунктом 1 статьи 559 ГК по договору продажи предприятия продавец обязуется передать в собственность покупателя предприятие в целом как имущественный комплекс (ст. 132), за исключением прав и обязанностей, которые продавец не вправе передавать другим лицам. В пункте 2 статьи 132 указано, что в состав предприятия как имущественного комплекса входят все виды имущества, предназначенные для его деятельности, права требования, долги, а также права на обозначения и другие исключительные права, если иное не предусмотрено законом или договором.


  Внесение в договор условия, которое ограничивало бы правопреемство покупателя по обязательствам приобретенного предприятия объемом кредиторской задолженности, указанным в печатном сообщении об условиях конкурса по продаже магазина, не основано на вышеприведенных положениях ГК.


  В то же время покупатель в силу пункта 3 статьи 565 ГК вправе требовать уменьшения покупной цены в случае передачи ему в составе предприятия долгов (обязательств) продавца, которые не были указаны в договоре продажи предприятия или передаточном акте, если продавец не докажет, что покупатель знал о таких долгах (обязательствах) во время заключения договора и передачи предприятия. Такие требования истцом не заявлялись и не были предметом судебного разбирательства.


  2.1.3. Преимущества и недостатки (риски) сделки купли-продажи имущественного комплекса


  Положительным моментом приобретения наиболее ценных активов компании-цели является возможность приобрести предприятие не по «кусочкам», а в целом — как имущественный комплекс. Как правило, этот способ приобретения бизнеса избирается покупателем при желании сохранить его именно как комплекс, обычно представляющий собой действующую структурную единицу бизнеса (например, хлебокомбинат или автозаправочная станция).


  Вместе с тем приобретение предприятия — достаточно сложная и длительная процедура. Необходима регистрация как самого договора, так и перехода права собственности на предприятие. Для этого компания-цель должна предварительно обеспечить инвентаризацию имущества и получить техническую документацию на здания и сооружения.


  Процедура подготовки необходимых документов — дорогостоящий и длительный (от двух и более месяцев) процесс. Кроме того, чтобы зарегистрировать договор купли-продажи предприятия, нужно сначала обеспечить первичную регистрацию комплекса как единого объекта прав в Едином государственном реестре прав, что также весьма непросто.


  Компания-приобретатель должна обеспечить получение необходимых лицензий, разрешений и сертификатов и иной разрешительной документации. В большинстве случаев получение разрешительной документации означает проведение тестирования и испытаний, а также согласование различных требований соответствующих ведомств. Кроме того, возникает необходимость перезаключить различные хозяйственные договоры (в том числе договоры аренды, с поставщиками и покупателями, тепло-, газо-, водо- и электроснабжения, транспортные и др.), а также обеспечить перевод работников в предприятие компании-приобретателя.


  Таким образом, сохранение производственного цикла на приобретаемом предприятии требует существенных усилий и затрат. Существуют также определенные риски, связанные с возможностью остановки производства в результате совершения сделки.


  Сделка по продаже имущества стоимостью более 25% балансовой стоимости активов компании-цели требует соблюдения процедуры одобрения крупной сделки, т.е. единогласного утверждения ее советом директоров (от 25 до 50% балансовой стоимости) или большинством в три четверти общего собрания акционеров (участников) приобретаемого предприятия (от 50 до 100% балансовой стоимости). Следовательно, компания-приобретатель должна прежде всего обеспечить себе большинство в компании-цели.


  Купля-продажа имущества предприятия облагается налогом на добавленную стоимость. Кроме того, в случае недружественного поглощения сделка может носить характер вывода активов.


  ЭКСКЛЮЗИВНОЕ МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА


  А. Малышев, ведущий аудитор группы компаний «Юрконсул»


  Этот способ снимает риск налоговых претензий, так как приобретается покупателем не контроль над юридическим лицом, а определенный имущественный комплекс. Налоги налогоплательщик обязан уплатить самостоятельно (ст. 45 НК). Правопреемства при продаже предприятия не возникает, так что налоговые обязательства в состав имущественного комплекса не включаются.


  Рекомендации. В связи с тем что осуществление договора купли-продажи бизнеса связано как для продавца, так и, в особенности, для покупателя со значительными правовыми, финансовыми и репутационными рисками, можно посоветовать потенциальной стороне договора придерживаться нескольких простых, но эффективных правил, которые позволят значительно минимизировать существующие риски:


  
    	проводить комплексную диагностику бизнеса (due diligence) перед его покупкой;


    	активно участвовать в предпродажной подготовке предприятия;


    	привлечь профессионального независимого оценщика для определения действительной рыночной стоимости продаваемого предприятия;


    	детально продумать и согласовать с контрагентом правовой алгоритм приобретения бизнеса (структурирование сделки);


    	определить, какая из сторон сделки отвечает за надлежащее уведомление кредиторов и за отчетность;


    	детально регламентировать все существенные условия покупки бизнеса в тексте договора, особенно состав имущественного комплекса, распределение прав и обязанностей сторон по исполнению сделки, порядок фактической передачи имущества, действия сторон по государственной регистрации договора и перехода права собственности, порядок расчетов, ответственность продавца за передачу имущества с недостатками и т.д.;


    	заранее продумать неформальный процесс передачи «рулевого управления» во взаимоотношениях с клиентами, партнерами, аффилированными лицами и сотрудниками покупаемого предприятия.

  


  При соблюдении этих правил и грамотном юридическом сопровождении сделки купли-продажи предприятия на всех его этапах можно с уверенностью рассчитывать на получение того позитивного экономического результата, который и задумывался перед началом сделки.


  2.2. Приобретение ликвидных активов


  Приобретение ликвидных активов подразумевает покупку тех частей бизнеса, которые необходимы, по мнению покупателя, для нормального функционирования предприятия. Условно такие части можно разделить на три составляющие: 1) приобретение недвижимости предприятия; 2) приобретение движимого имущества (например, дорогостоящего оборудования); и 3) нематериальные активы (товарный знак, патенты и т.д.).


  Покупка недвижимости предприятия как способ получения бизнеса. Как правило, основным активом выступает недвижимое имущество, но им могут быть и право на товарный знак и оборудование предприятия, и иные права и вещи, составляющие основу бизнеса предприятия. Их переход к новому лицу будет означать смену собственника.


  Нижегородская группа «Альянс» (контролируется компанией Millhouse Capital) продала право аренды магазинов «Эконта» в Нижегородской области краснодарскому ЗАО «Тандер» (владелец сети «Магнит») и ОАО «Копейка».


  Все стороны сделки уклоняются от комментариев до официального заявления о совершении купли-продажи (Regnum. 2006.).


  Недвижимое имущество представляет собой основную ценность большинства предприятий. С переходом прав собственности на земельные участки, здания и строения к новому собственнику переходит и контроль над его деятельностью.


  По данным газеты «РБК Daily» от 27 августа 2009 г. в Москве был задержан известный «специалист» по слияниям и поглощениям Дмитрий Барановский. Причиной стал конфликт из-за десяти гектаров дорогой земли в Красногорском районе Подмосковья, где столкнулись интересы г-на Барановского и бывшего топ-менеджера Сбербанка Александра Алтунина.


  Начиналась эта история в 2007 г., когда предприниматель Александр Ксенжук купил более 10 га земли стоимостью около $25 млн в Красногорском районе близ деревни Тимошкино. Но приобрел он не саму землю, а компанию «Диварекс», которая ею владела. Компания была куплена у некоего бизнесмена Назарова. Последний являлся другом и компаньоном г-на Алтунина. Через какое-то время после покупки «Диварекс» Александром Ксенжуком с ним связались представители Александра Алтунина и объявили, что тому принадлежит 50% компании, а значит, и земельного участка (Mergers.ru/«Слияния и Поглощения в России. 2009. 8 авг.).


  Такой способ, как покупка недвижимости, подразумевает исключительно куплю-продажу. Это важно, так как существует великое множество вариантов возможного отчуждения недвижимого имущества: через внесение в уставный капитал, через обременение, долги, в качестве отступного и т.д. По своей сути это модификации купли-продажи, которые применяются с целью различных уловок, например, чтобы минимизировать налогообложение, избежать участия нотариуса в сделке, создать дополнительные гарантии для одной из сторон договора.


  Самым надежным способом является именно прямая купля-продажа. Те выгоды, которые дают иные смоделированные схемы, нивелируются их существенным недостатком: они имеют более высокие риски, всегда имеют слабые стороны для атаки сделки со стороны.


  К основным преимуществам способа получения бизнеса посредством покупки недвижимости предприятия относятся следующие. Покупатель не является правопреемником продавца. Новый собственник не отвечает по обязательствам прежнего собственника, например по задолженности перед контрагентами или бюджетом.


  Новая компания не является стороной по договорам прежнего собственника и свободна от обязательств. Исчезают некоторые обременения. Минимизируются риски, связанные с обстановкой на самом предприятии.


  Поскольку недвижимость обычно покупается на сторонние компании, специально для этого созданные, в том числе офшоры, реальный новый собственник может быть скрыт от общественности и завуалирован завесой подставных юридических лиц. В условия современного российского рынка это является большим преимуществом, которым можно воспользоваться. Но надо помнить: исполнительными органами в таких компаниях являются физические лица. И они должны быть очень надежными и проверенными людьми.


  Не редки случаи, когда подставной генеральный директор проявлял вдруг характер и отказывался выполнять указания реального собственника. Однако ситуация может стать еще хуже. Подставной генеральный директор просто сам станет распоряжаться недвижимостью: заложит ее, отдаст в аренду на 49 лет или продаст. Формально он имеет на это право. Необходимо понимать, что если реальный собственник решил оставаться в тени, то он не сможет полагаться на защиту закона.


  Преимущество завуалированности собственника не является таковым, если говорить о дружественном поглощении. При открытой процедуре одна крупная компания, не скрываясь от общественности, приобретает другую компанию через покупку ее активов с целью расширить долю рынка или географию своей деятельности.


  Новый собственник крупной недвижимости — это всегда событие, если происходит в не избалованном такими объектами регионе. При наличии в своем регионе небольшого количества крупных предприятий фактический переход права собственности на один из них может поднять шумиху на местном уровне. При добровольной продаже объекта продавец также позаботится о том, чтобы новую компанию дружественно приняли в регионе. При этом покупка крупного объекта является отличным поводом наладить контакты на местном уровне, лично познакомиться с имеющими власть людьми и заручиться их поддержкой на будущее.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Как правило, местная администрация, если, конечно, она сама не является неформальным «покровителем» предприятия, кровно заинтересована в его подъеме. Это и платежи в местный бюджет, и несколько сотен, а порой и тысяч сотрудников предприятия и членов их семей, имеющих устойчивые доходы. Ну, развалится предприятие окончательно, и где они будут искать средства к существованию? (Доронин А.И. Бизнес-разведка).


  Купля-продажа недвижимости. Приобретение бизнеса через покупку недвижимости необязательно подразумевает под собой сделку между двумя юридическими лицами. Стороной в сделке может быть и физической лицо. Им может быть и продавец, если на него как на физическое лицо оформлено право собственности на недвижимость, и покупатель, который, имея свои внутренние опасения и пожелания, решит оформить недвижимость не на свою компанию, а лично на себя.


  Покупка имущества осуществляется путем заключения между сторонами договора купли-продажи в письменной форме. Договор по соглашению сторон может быть нотариально удостоверен. Присутствие нотариуса — не простая формальность. Он поможет обезопасить участников сделки от риска, так как своей подписью засвидетельствует свободу воли сторон. Все документы по сделке рекомендуется прошивать и скреплять на обороте подписями сторон, а также подписывать каждый лист. Это защитит от возможного мошенничества со стороны недобросовестного партнера, решившего вписать свои условия сделки с помощью замены нескольких листов.


  При покупке бизнеса договор является самым слабым звеном и несет в себе наибольшие риски для покупателя, поэтому необходимо тщательно подходить к его оформлению. В договоре указывается наименование сторон сделки — организационно-правовая форма, полное наименование юридических лиц. Следует также наиболее полно индивидуализировать предмет (описать его значимые характеристики). Если предмет будет описан недостаточно, договор можно признать в суде незаключенным. Более полное описание предмета договора позволит избежать возможной путаницы и махинаций.


  В случае продажи земельного участка, кроме его основных характеристик (площадь, адрес, кадастровый номер), Земельный кодекс РФ предусматривает для индивидуализации объекта указание на его целевое назначение и вид разрешенного использования. В отношении же зданий, строений, сооружений необходимо указывать данные об их расположении на соответствующем земельном участке либо в составе другого недвижимого имущества.


  Стороны должны быть управомочены распоряжаться данным объектом. Важно понимать, кто подписывает договор и какими полномочиями он обладает. Следует проанализировать устав стороны сделки, какие полномочия закреплены в нем. В том случае, если договор подписывает лицо по доверенности, следует изучить данные ему доверенностью полномочия, а также право лица, ее выдавшего, на предоставление таких полномочий. Подписывать все документы необходимо в личном присутствии уполномоченных лиц. Если же стороной выступает физическое лицо, проверяется его удостоверение личности, данные которого необходимо отразить в договоре.


  Особого внимания заслуживают сделки с заинтересованностью и крупные сделки. В отношении первой должен применяться особый порядок ее одобрения. Такие сделки не могут совершаться без одобрения советом директоров или общим собранием акционеров (участников) общества.


  Если же одобрения сделки не было, такая сделка может быть признана недействительной по иску как самого общества, так и любого участника (акционера). Руководители, подписывающие сделку с заинтересованностью без соблюдения процедуры ее одобрения, несут риск возложения на них убытков, причиненных обществу их действиями.


  Необходимо учитывать, что такую сделку можно одобрить и после ее совершения. Это обстоятельство сможет повлиять на позицию суда при рассмотрении спора.


  Сделка считается крупной для общества, если ее предметом выступает имущество, стоимость которого составляет более 25% стоимости имущества общества в обществе с ограниченной ответственностью или 25% и более балансовой стоимости активов общества в акционерном обществе. Стоимость определяется по данным его бухгалтерской отчетности на последнюю отчетную дату.


  Уставом общества с ограниченной ответственностью может быть предусмотрен более низкий порог крупной сделки либо что для совершения крупных сделок решения общего собрания участников и (или) совета директоров вообще не требуется. Решение о совершении крупной сделки принимается общим собранием участников общества. Устав может отнести вопросы одобрения крупных сделок (от 25 до 50% стоимости имущества общества) к компетенции совета директоров.


  В акционерном обществе решение об одобрении крупной сделки (от 25 до 50% балансовой стоимости активов) принимается советом директоров. Если стоимость предмета сделки составляет более 50% балансовой стоимости активов общества, решение принимается общим собранием акционеров большинством в три четверти голосов акционеров, принимающих участие в собрании. Если же недвижимость была внесена в уставный капитал акционерного общества, то при ее продаже в установленных законом случаях требуется решение общего собрания об уменьшении уставного капитала.


  Для продавца деньги выгоднее получать авансом, а еще лучше задатком. В зависимости от одобренной сторонами схемы расчетов денежные средства могут передаваться не только после перехода права собственности, но и в качестве задатка или аванса. Задаток более выгоден продавцу, так как выступает способом обеспечения обязательства. Если сделка сорвалась по вине покупателя, задаток не возвращается, если по вине продавца, он возвращает его в двойном размере. Соглашение о задатке стороны заключают в письменной форме. Аванс является способом расчетов и, если сделка не состоялась, возвращается в любом случае.


  Если недвижимость продается в кредит или с рассрочкой платежа, то порядок, сроки и размеры платежей необходимо указать в договоре. При государственной регистрации перехода права собственности на недвижимость продавцу предоставляется право залога. После полной оплаты покупателем приобретаемого имущества запись о залоге в Едином государственном реестре прав погашается.


  Существуют и иные способы юридического обеспечения интересов сторон сделки. Это могут быть штраф, различного рода гарантии, соглашение об обязательном возмещении убытков в определенном размере, система банковских депозитов и т.д.


  Сделка должна быть экономически обоснованной. Риск поворота сделки в судебном порядке возрастает пропорционально занижению стоимости объекта в договоре. Чем выше в сделке символическая цена, тем выше вероятность судебного иска. Следует обезопасить себя заключением независимых оценщиков именно на сумму сделки, чтобы впоследствии документально доказать, откуда взялась цена, указанная в договоре.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Если схема минимизации налогов однозначно выглядит как «схема» и система составляющих ее сделок не имеет реального коммерческого смысла (кроме минимизации налогов), такая схема может быть атакована налоговыми органами как притворная. Есть шансы, что мытарям удастся в суде доказать притворность схемы и признать сделки ничтожными.


  Если есть хотя бы малейший шанс, что сделка будет признана уменьшающей налоговые обязательства налогоплательщика (по сути, это любой «расходный» контракт или закупка), то налогоплательщику придется сделать следующее. Помимо обеспечения законности этой сделки ему необходимо обеспечить наличие объективных (т.е. письменных и иных материальных) доказательств того, что заключение этой сделки имеет экономические или иные причины, кроме налоговых (V Jr.Jr. Менеджер мафии. Искусство корпоративных войн).


  Цена договора является его существенным условием. Не указав цену недвижимости в договоре, стороны рискуют признанием договора незаключенным. Цена договора определяется в рублях. Можно также указывать, что цена недвижимости составляют сумму в рублевом эквиваленте, равную определенной сумме в иностранной валюте. В таком случае цена договора будет соответствовать сумме фактической оплаты на день платежа.


  Недвижимость передается по акту передачи. Он составляется в письменной форме и подписывается сторонами. В случае если какая-либо из сторон отказывается от подписания акта, ее к этому можно понудить в судебном порядке. Однако при купле-продаже бизнеса такая ситуация редка.


  Если стороны обращаются в суд на момент подписания договора и акта, то бизнес может оказаться очень ненадежным предприятием. Ведь неформальная часть передачи контроля над бизнесом важнее формальной для успешного функционирования предприятия. И без добровольного согласия на такую передачу дружественное поглощение очень быстро переходит в недружественное. А это совсем иные правила игры и законы.


  При продаже недвижимости переход права собственности подлежит государственной регистрации. Необходимо учитывать, что до перехода права собственности на объект недвижимости может быть наложено взыскание за долги продавца даже в том случае, когда он уже передан по акту покупателю.


  Сама по себе передача недвижимости покупателю по акту не означает, что он собственник. Это играет особую роль при установлении, кто должен нести эксплутационные расходы по содержанию здания. Если их платит покупатель до перехода к нему права собственности на недвижимость, они не могут учитываться в составе расходов, уменьшающих налогооблагаемую прибыль по статье 252 НК. Нести расходы на содержание недвижимости имеет смысл после оформления на нее права собственности. Невозможно также до регистрации перехода права переоформить договоры с поставщиками воды, электроэнергии, газа.


  Для регистрации перехода права собственности в регистрирующий орган необходимо представить:


  
    	документы, удостоверяющие личность;


    	документы, удостоверяющие полномочия сторон;


    	протокол (выписку из него) общего собрания об избрании генерального директора;


    	заявления сторон о государственной регистрации сделки;


    	документ об оплате за государственную регистрацию;


    	документы, подтверждающие право собственности продавца;


    	договор купли-продажи;


    	акт приема-передачи;


    	протокол с решением о совершении сделки или справку о стоимости предмета сделки в процентах относительно балансовой стоимости активов акционерного общества или от стоимости имущества общества с ограниченной ответственностью по бухгалтерской отчетности за последний отчетный период, предшествующий дню принятия решения;


    	описание объекта недвижимости (паспорта и планы БТИ, кадастровые планы земельных участков).

  


  В отдельных случаях требуются дополнительные документы. Так, если одной из сторон является физическое лицо, требуется нотариально заверенное согласие супруга на совершение сделки с недвижимостью.


  Сделка считается зарегистрированной с момента внесения соответствующей записи в Единый государственный реестр прав. Покупатель получает свидетельство о регистрации его права собственности.


  В сделке по приобретению здания, строения, сооружения предметом договора должен стать земельный участок, находящийся под недвижимостью и необходимый для ее использования, если и здания, и земельный участок принадлежат на праве собственности одному и тому же лицу. Если воля собственника направлена на продажу лишь здания без соответствующего земельного участка, такая сделка признается ничтожной.


  Сделка купли-продажи земельного участка должна иметь кадастровый план со всеми приложениями. Если отсутствуют какие-либо приложения, представляется справка из земельного комитета или иного полномочного органа о причинах отсутствия приложений. В случае, если он не будет представлен в регистрирующий орган, в регистрации будет отказано.


  При продаже здания без земельного участка (это возможно, когда земельный участок, например, не находится в собственности у продавца здания, а был предоставлен местной администрацией) регистрирующий орган может затребовать справку из земельного комитета. Она подтвердит, что земельный участок находится в муниципальной или государственной собственности. По закону предоставление такого документа не предусмотрено, однако регистрирующий орган таким образом подстраховывает себя от возможных мошеннических действий с земельными участками.


  При продаже земельного участка из состава земель сельскохозяйственного назначения субъект Федерации или муниципальное образование имеют преимущественное право его покупки. Причем реализовать свое преимущественное право они могут лишь за цену, за которую земельный участок будет продаваться третьему лицу.


  Право собственности на недвижимость возникает у приобретателя именно с момента внесения соответствующей записи в Единый государственный реестр прав. Регистрирующий орган в течение 10 дней с момента регистрации перехода права собственности направляет в налоговый орган по месту своего нахождения информацию о зарегистрированной сделке (п. 4 ст. 85 НК) Покупатель должен встать по месту нахождения приобретенного имущества на учет в качестве налогоплательщика (ст. 83).


  Как правило, недвижимость приобретают на специально созданное для этих целей юридическое лицо. Это может быть как обычная «пустышка» в форме общества с ограниченной ответственностью, так и офшорная компания, которая даст дополнительные гарантии конфиденциальности покупателям.


  Перед покупкой такого объекта необходимо провести его правовой аудит. В частности, надо проверить, зарегистрированы ли права у продавца надлежащим образом. В том случае, если у него есть право собственности, но свидетельство старого образца и права не внесены в Единый государственный реестр прав, сначала следует зарегистрировать ранее возникшие права, а потом уже совершать иные операции с недвижимостью.


  И достаточно рискованное занятие — пытаться зарегистрировать одновременно и ранее возникшие права, и переход права собственности на здания к покупателю. Практика показывает, что отказы — нередкое явление при перерегистрации старых документов. Ведь регистрирующий орган проверяет не только подлинность самого документа, но и его законность на дату выдачи. Если ранее возникшие права не прошли государственную регистрацию, то и переход права также не произойдет. Вероятен риск, что сделка вообще не состоится.


  Необходима юридическая чистота объекта. Если объект за месяц перед продажей прошел интересную цепочку перерегистраций, то актив, скорее всего, проблемный. И если его и брать, то с дисконтом. Если здание приватизировалось, надо узнать историю приватизации. Не было еще такой приватизации, где нельзя было найти нарушений. Надо просто знать, где искать. Желательно оценить и чистоту прежних владельцев. Насторожить может то, что владельцами здания или земли почему-то всегда были фирмы-однодневки. Стоит попытаться узнать, нет ли на здания видов у местных властей. Может, объект уже вызывал конфликты на местном уровне.


  Сеть «Рамстор» лишилась 7 из своих 24 московских магазинов: владельцы точек, которые «Рамстор» арендовал у сети Global USA, продали их «Седьмому континенту».


  О том, что «Седьмой континент» выкупил часть московских магазинов, работавших под брендом «Рамстора», «Бизнесу» рассказал источник в дистрибьюторской компании. По словам собеседника «Бизнеса», речь идет о семи точках. Он предполагает, что на месте «Рамстора» появятся точки «Седьмого континента» (Бизнес. 2006. 7 марта).


  Но основное, с чего стоит начать правовой анализ, — это с возможности отчуждения недвижимости. Необходимо узнать, не изъят ли объект из оборота, не ограничен ли он. Возможно, правом собственности на объект может обладать лишь юридическое лицо со специальной правоспособностью. В отношении объекта недвижимости могут действовать специальные правовые нормы, например, здание является памятником истории и культуры.


  Существует множество аспектов правового аудита: на недвижимость может не хватать правоустанавливающих документов (все-таки России славится своей «строгостью» соблюдения правовых норм), могут быть обременения недвижимости — необязательно аренда или залог, а какой-нибудь силовой кабель под землей, который может существенно сузить в дальнейшем возможности покупателя по застройке участка. Подобных моментов так много, что перечислить их невозможно. Необходимо лишь внимательно изучать документы и тщательно разбирать каждую ситуацию не шаблонно, а по конкретным обстоятельствам дела.


  ЭКСКЛЮЗИВНОЕ МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА


  А.В. Марсова, юрист аудиторской службы «СТЕК»


  Договор купли-продажи недвижимости. Учет имущества у покупателя. Для приобретения недвижимого имущества необходимо не только подписать договор и составить акт приема-передачи, но и зарегистрировать в установленном порядке переход права собственности на недвижимость от продавца к покупателю. Ситуация, в которой сначала происходит прием-передача недвижимости по акту, а уж потом государственная регистрация, всем хорошо известна и знакома. А как быть, если продавец недвижимости по каким-либо причинам не соглашается составлять акт приема-передачи до государственной регистрации? В этой ситуации возникает ряд вопросов. Возьмет ли регистрирующий орган документы на регистрацию без акта приема-передачи? Выгодно ли организации-покупателю получать имущество уже после государственной регистрации? И соответствуют ли закону подобные положения договора купли-продажи недвижимости?


  Основные положения о договоре купли-продажи недвижимости установлены статьями 549–558 ГК. Так, согласно статье 551 переход права собственности на недвижимое имущество подлежит государственной регистрации. А передача недвижимости продавцом и принятие ее покупателем осуществляются по подписываемому сторонами передаточному акту (ст. 556). При этом стороны вправе составить акт приема-передачи недвижимости до государственной регистрации, но это никак не отразится на их отношениях с третьими лицами, например с арендаторами продаваемых помещений.


  Равным образом стороны могут предусмотреть в договоре, что сначала осуществляется государственная регистрация, а потом, в течение определенного срока, передача недвижимости. ГК это не запрещено, поэтому регистрирующий орган не вправе требовать акта приема-передачи по такому договору.


  Не следует забывать, что право собственности на недвижимость переходит от продавца к покупателю именно с момента государственной регистрации, независимо от даты подписания передаточного акта. Это предусмотрено статьей 223 ГК. Поэтому в момент государственной регистрации права собственности на недвижимое имущество покупателю необходимо каким-то образом отразить «свою» недвижимость в бухгалтерском учете. Без акта приема-передачи сделать это будет непросто.


  Для того чтобы у организации не возникло проблем с бухгалтерским учетом приобретенной недвижимости, необходимо составить акт приема-передачи в один день с государственной регистрацией права собственности. Тогда организация сможет сразу принять объект недвижимости к учету в качестве основных средств. Это подтверждает и постановление Госкомстата России от 25 января 2003 г. № 7 «Об утверждении унифицированных форм первичной учетной документации по учету основных средств», предписывающее составлять акт о приеме-передаче объектов основных средств (унифицированные формы ОС-1, ОС-1а) в момент приобретения имущества.


  Если же между свидетельством о регистрации и передаточным актом существует временной разрыв, организацию неизбежно ждут трудности, вызванные тем, что нормативные правовые акты, посвященные бухгалтерскому учету основных средств, просто не регламентируют данную ситуацию.


  Согласно пункту 41 Положения по ведению бухгалтерского учета и бухгалтерской отчетности в РФ, утвержденного приказом Минфина России от 29 июля 1998 г. № 34н, затраты на приобретение зданий, не оформленные актами приема-передачи и иными документами (включая документы, подтверждающие государственную регистрацию), относятся к незавершенным капитальным вложениям. Значит, в момент государственной регистрации права собственности бухгалтер может сделать проводку: дебет 08 «Вложения во внеоборотные активы» — кредит 60 «Расчеты с поставщиками и подрядчиками», отразив покупную стоимость здания.


  Однако необходимо иметь в виду, что в силу статьи 9 Федерального закона от 21 ноября 1996 г. № 129-ФЗ «О бухгалтерском учете» все хозяйственные операции должны оформляться первичными документами. Свидетельство о государственной регистрации права собственности таковым не является, поскольку не содержит ряда обязательных реквизитов (например, измерители хозяйственной операции в натуральном и денежном выражении, наименование должностей ответственных лиц и их личные подписи).


  Кроме того, по такому объекту недвижимости бухгалтер не сможет начислять амортизацию. Дело в том, что начисление амортизации и в бухгалтерском, и в налоговом учете по общему правилу производится с 1-го числа месяца, следующего за месяцем ввода объекта в эксплуатацию (п. 2 ст. 259 НК, п. 52 Методических указаний по бухгалтерскому учету основных средств, утвержденных приказом Минфина России от 13 октября 2003 г. № 91н).


  При этом совершенно очевидно, что организация не сможет ввести в эксплуатацию и использовать объект недвижимого имущества, который ей еще не передан. Поэтому до составления передаточного акта организация-покупатель не вправе начислять амортизацию по приобретенному объекту недвижимости, несмотря на то что право собственности на недвижимость за этой организацией уже зарегистрировано.


  В случае передачи недвижимого имущества до государственной регистрации организация вправе начислять амортизацию уже с момента документально подтвержденного факта подачи документов на регистрацию (п. 8 ст. 258 НК). Аналогичное положение содержится в пункте 52 методических указаний.


  Таким образом, с точки зрения налогообложения по налогу на прибыль организации выгоднее получить недвижимость до государственной регистрации или хотя бы в момент регистрации.


  Что касается налога на имущество, то в соответствии со статьей 374 НК объектом налогообложения для российских организаций признается движимое и недвижимое имущество, учитываемое на балансе в качестве объектов основных средств в соответствии с установленным порядком ведения бухгалтерского учета. Таким образом, недвижимость, которая числится на счете 08 «Вложения во внеоборотные активы», объектом налогообложения не является.


  Однако, учитывая стремление налоговиков обложить налогом и то имущество, которое учитывается на счете 08, организации нужно быть готовой к каверзным вопросам налогового инспектора. Проблемы возникнут, если свидетельство получено в одном отчетном периоде, а передаточный акт составлен в следующем. В частности, организацию могут обвинить в том, что она умышленно не составляла акт приема-передачи, чтобы минимизировать свои налоговые платежи, и доначислить налог на имущество, посчитав его с момента государственной регистрации перехода права собственности. В этом случае организации придется доказывать свою добросовестность в арбитражном суде.


  К рискам такого способа получения бизнеса, как купля-продажа недвижимости, относятся следующие. Приобретая активы предприятия, необходимо перезаключать контракты с персоналом, клиентами, партнерами, кредиторами. Соответственно, появляются риски, что на предложение перезаключить договор на новое юридическое лицо покупателем бизнеса будет получен отказ. Это может повлечь за собой сбои в работе предприятия и иные негативные для собственника последствия.


  При покупке бизнеса через приобретение имущества предприятия необходимы затраты больших временных ресурсов, чем, например, при покупке акций. Составляются и согласовываются документы, потом они должны пройти государственную регистрацию, внесены в реестр прав на недвижимое имущество. Таким образом, даже если не брать в сроки due diligence объекта, сделка может затянуться месяца на два (речь не идет о слияниях крупных холдингов, сделки по объединению которых проходят годами).


  При приобретении недвижимости будут затрачены значительные человеческие ресурсы. Необходимо привлечь сторонних специалистов как минимум в области аудита и права. Если права продавца еще не зарегистрированы надлежащим образом, вначале придется заниматься этой проблемой, что также потребует и сил, и времени.


  Содержать целый штат квалифицированных специалистов не имеет смысла, так как речь идет лишь об одной конкретной сделке. Услуги же сторонних организаций, если они обладают опытом и зарекомендовали себя с положительной стороны, потребуют существенных затрат, вплоть до процентов от цены сделки. Расчет стоимости пойдет от затраченного специалистами времени на анализ и диагностику приобретаемого объекта.


  Проблемой могут стать правопреемственность организаций в вопросе традиций, налаженной инфраструктуры, клиентской базы и т.д. Конечно, при дружественном вхождении на рынок эти инструменты передаются покупателю. Но такие обязанности продавца остаются лишь в рамках джентльменских договоренностей. Ведь покупается одно лишь здание. Почему бы, продав здание и заработав приличные деньги, не купить другое помещение и оставить себе всю свою клиентскую базу? Такие случаи на практике встречались нередко, хотя в рамках цивилизованных отношений продавец сам обратится к своим партнерам и клиентам, чтобы представить нового собственника и помочь ему наладить контакты и отношения с ними.


  НЛМК ведет переговоры с итальянско-швейцарской металлургической компанией Duferco Group о полном выкупе бельгийских активов, которые на данный момент подконтрольны СП НЛМК и Duferco, об этом сообщает бельгийская газета Soir.


  По данным издания, сделка коснется заводов, расположенных в Марсинале, Ла Лувьере и Итре, финальная стадия переговоров запланирована на декабрь 2010 г.


  Осенью 2006 г. НЛМК и Duferco создали совместное предприятие, Duferco в оплату своей доли внесла контрольные пакеты акций 22 своих предприятий, а российская компания — $805 млн деньгами (Финам. 2010. 10 июня).


  Необходимо учитывать деловую репутацию предприятия, наличие у него необходимых лицензий, торговых марок и других важных для осуществления бизнеса инструментов, которые не переходят от продавца при продаже им недвижимости предприятия.


  Купля-продажа движимого имущества. Иногда покупатель бизнеса считает необходимым приобрести движимое имущество предприятия. Это может быть связано как с уникальностью его оборудования, так и с тем, что он получает готовую к работе и налаженную инфраструктуру.


  Объектами договора купли-продажи могут выступать вещи как движимые, так и недвижимые. Регистрация прав на движимые вещи не требуется, кроме случаев, указанных в законе. Законодатель не выделяет в отдельный раздел куплю-продажу движимого имущества. Этот вид договора регулируется общими правилами купли-продажи. Сущность договора купли-продажи движимого имущества заключается в передаче продавцом в собственность покупателю вещи и уплате покупателем продавцу денежной сумму за эту вещь.


  В зависимости от того, о каком конкретно движимом имуществе идет речь, следует руководствоваться специальными нормами. Так, к купле-продаже ценных бумаг и валютных ценностей применяются положения, предусмотренные ГК, если законом не установлены специальные правила их купли-продажи.


  Права и обязанности по договору купли-продажи движимого имущества взаимные: продавец обязан передать вещь, покупатель — принять и оплатить ее.


  Так как каждый договор составляется в зависимости от конкретных обстоятельств (типовые договоры можно использовать как пример для написания, а не как шаблон), необходимо учесть все условия так, чтобы впоследствии не возникло проблем с их исполнением. В договоре нужно указать количество передаваемого товара, так как это существенное условие. Если оно не будет указано в договоре, то договор признается незаключенным. Если планируется, что товар будет передан в ассортименте, целесообразно подробно перечислить весь ассортимент.


  Основное условие в договоре — цена товара: хотя оно и необязательно, но актуально для сторон. Целесообразно детально прописать финансовую сторону договора.


  Заключается договор в письменной форме в двух экземплярах. Обычно для сделок с движимым имуществом не требуется нотариального удостоверения или государственной регистрации. Однако и из этого правила есть исключения.


  После составления и подписания договора следует непосредственно передача товара покупателю. Стороны подписывают акт приема-передачи товара.


  Купля-продажа товарного знака. Иногда покупка бизнеса через приобретение акций (долей) является невыгодной для покупателя сделкой, так как он не желает получать вместе с предприятием долги, обязательства, проводить долгую и дорогостоящую процедуру проверки юридического лица.


  Особенно это актуально, когда покупатель не нуждается в поставщиках предприятия, его партнерах и связях. К тому же покупаемый бизнес может быть не связан с конкретной недвижимостью. В этом случае оптимальным способом приобретения бизнеса является покупка его товарного знака.


  Этот способ приобретения бизнеса применяется в основном уже состоявшимися компаниями, которые решают расширить свою долю рынка в регионе или прийти на новые рынки в другие регионы. У них нет нужды в поставках подобного товара, так как они имеют уже давно налаженную схему поставок для себя. Склады есть, методика работы налажена. Они расширяют свою деятельность посредством покупки бренда.


  Такие объекты интеллектуальной собственности, как фирменные наименования, товарные знаки, обеспечивают должную индивидуализацию предприятий, их товаров и услуг. С развитием товарно-денежных отношений в России они становятся все более важным элементом рыночной экономики.


  Отношения, возникающие в связи с правовой охраной и использованием товарных знаков, знаков обслуживания и наименований мест происхождения товаров регулируются Законом РФ от 23.09.1992 г. № 3520-I «О товарных знаках, знаках обслуживания и наименованиях мест происхождения товаров».


  Товарный знак, он же логотип, знак обслуживания, товарная марка, бренд, торговый знак — это индивидуальный знак производителя, которым он выделяет свои товары среди аналогичных товаров других производителей. Товарный знак может быть словом, изображением, картинкой, может быть комбинированным, объемным, звуковым, световым. Знак обслуживания имеет такое же значение, как и товарный знак, только применяется не к товарам, а к услугам.


  Правовая охрана товарного знака в России предоставляется только на основании его государственной регистрации. Вот почему необходимо надлежащим образом соблюсти процедуру регистрации. Без государственной регистрации права на товарный знак не возникают, а следовательно, отчуждаться или защищаться не могут.


  Права на товарные знаки являются объектами гражданских прав (ст. 128 ГК), предполагающими их активное использование правообладателями — коммерческими организациями и индивидуальными предпринимателями. Правообладатели могут единолично использовать свои товарные знаки, предоставлять их третьим лицам на основании договора на использование товарных знаков в их деятельности.


  Предоставление третьим лицам прав на использование товарных знаков дает возможность получать дополнительный доход от их использования. Более того, использование товарного знака не только право, но и обязанность его владельца.


  Согласно пункту 3 статьи 22 Закона «О товарных знаках, знаках обслуживания и наименованиях мест происхождения товаров» правовая охрана товарного знака может быть прекращена досрочно в отношении всех или части товаров в связи с неиспользованием товарного знака непрерывно в течение любых трех лет после его регистрации. Таким образом, неиспользование товарного знака может привести к прекращению правовой охраны товарного знака, т.е. к утрате права на товарный знак.


  Закон РФ «О товарных знаках, знаках обслуживания и наименованиях мест происхождения товаров» жестко регулирует формы передачи прав на использование товарных знаков. Так, уступка товарного знака и предоставление лицензии на его использование являются двумя единственно возможными договорными формами распоряжения правом на товарный знак.


  Таким образом, использовать товарный знак (применять его на товарах или упаковке, для которых товарный знак зарегистрирован) может либо его правообладатель, либо лицо, которому такое право предоставлено на основе лицензионного договора.


  «Газпром» собирается выставить бренд нефтяной компании «Сибнефть» на продажу и хочет выручить за него до $1,5 млрд. Источник, близкий к руководству монополии, говорит, что при разговорах о продаже бренда «Сибнефти» в «Газпроме» назвали сумму $500 млн. Это сопоставимо со стоимостью бренда «Лукойла» — $688 млн. Во столько в ноябре 2005 г. его оценило агентство Interbrand Zintzmeyer & Lux AG. При этом бренд самого «Газпрома» в 2005 г. то же самое агентство оценило лишь в $186 млн (Ведомости. 2005. 13 дек.).


  Договор о передаче прав. Основным способом распорядиться своими правами на товарный знак является возможность заключения договора о передаче исключительного права на товарный знак (договор об уступке товарного знака). Собственник таким способом передает право на использование товарного знака покупателю. Однако такая сделка является невозможной, если будет причиной введения в заблуждение потребителя относительно товара или его изготовителя.


  Какая же уступка товарного знака может ввести в заблуждение? Это касается случаев, когда товарный знак содержит:


  
    	обозначение, представляющее собой государственный герб, флаг или эмблему;


    	официальное название государства, эмблему, сокращенное или полное наименование международной межправительственной организации;


    	официальное контрольное, гарантийное или пробирное клеймо, печать, награду и другой знак отличия или сходное с ними до степени смешения, которое было включено как неохраняемый элемент на основании согласия соответствующего компетентного органа или его правообладателя, если товарный знак уступается лицу, которому такое согласие не предоставлено;


    	обозначение, указывающее на место производства или сбыта товара и включенное в товарный знак как неохраняемый элемент, если товарный знак уступается лицу, находящемуся в другом географическом объекте;


    	обозначение, воспроизводящее официальное наименование и изображение особо ценных объектов культурного наследия народов России либо объектов всемирного культурного или природного наследия, а также с изображениями культурных ценностей, хранящихся в коллекциях, собраниях фондах, если товарный знак уступается лицу, не имеющему согласия собственника;


    	обозначение, зарегистрированное в качестве наименования места происхождения товара и включенное в товарный знак как неохраняемый элемент, если товарный знак уступается лицу, не являющемуся обладателем свидетельства на право пользования этим наименованием места происхождения товара.

  


  Уступка товарного знака может рассматриваться как вводящая в заблуждение, когда осуществляется в отношении:


  
    	части товаров, являющихся однородными с товарами, в отношении которых правообладатель товарного знака сохраняет за собой право на товарный знак;


    	товарного знака, признанного в установленном порядке общеизвестным;


    	товарного знака, воспроизводящего промышленный образец, право на который принадлежит лицу, уступающему товарный знак, но сохраняющий за собой право на промышленный образец;


    	товарного знака, воспроизводящего фирменное наименование (или его часть), право на которое принадлежит лицу, уступающему товарный знак, но сохраняющему за собой право на фирменное наименование.

  


  Товарный знак может быть уступлен в отношении как всех товаров или услуг, для которых он зарегистрирован, так и части этих товаров или услуг. При уступке товарного знака первоначальный его владелец утрачивает свои права на товарный знак в отношении товаров и услуг, для которых он уступлен.


  В случае передачи исключительного права на товарный знак федеральный орган исполнительной власти по интеллектуальной собственности оформляет на имя покупателя новое свидетельство на товарный знак и направляет его в адрес покупателя.


  ЭКСКЛЮЗИВНОЕ МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА


  Н.А. Фиш, начальник юридического отдела аудиторской службы «СТЕК»


  Уступка товарного знака. Заключение договора уступки товарного знака означает, что фактически появляется новый правообладатель товарного знака.


  Для целей бухгалтерского учета товарный знак является нематериальным активом. Согласно пункту 3 Положения по бухгалтерскому учету нематериальных активов (ПБУ 14/2000), утвержденного приказом Минфина России от 16 октября 2000 г. № 91н, для принятия товарного знака к бухгалтерскому учету в качестве нематериального актива необходимо, в частности, единовременное выполнение следующих условий:


  
    	использование в производстве продукции, при выполнении или оказании услуг либо для управленческих нужд организации;


    	использование в течение длительного времени, т.е. срока полезного использования, продолжительностью свыше 12 месяцев или обычного операционного цикла, если он превышает 12 месяцев;


    	способность приносить организации экономические выгоды (доход) в будущем;


    	наличие надлежаще оформленных документов, подтверждающих существование самого актива и исключительного права у организации на результаты интеллектуальной деятельности (патенты, свидетельства, другие охранные документы, договор уступки/приобретения патента, товарного знака и т.п.). Таким документом является свидетельство о регистрации товарного знака, в котором указан новый правообладатель.

  


  При выполнении этих условий в соответствии с пунктом 6 ПБУ 14/2000 товарный знак принимается к бухгалтерскому учету по первоначальной стоимости.


  Первоначальная стоимость нематериальных активов, приобретенных за плату, определяется как сумма фактических расходов на приобретение, за исключением налога на добавленную стоимость и иных возмещаемых налогов (кроме случаев, предусмотренных законодательством).


  Фактическими расходами на приобретение нематериальных активов могут быть:


  
    	суммы, уплачиваемые в соответствии с договором уступки (приобретения) прав правообладателю (продавцу);


    	суммы, уплачиваемые организациям за информационные и консультационные услуги, связанные с приобретением нематериальных активов;


    	регистрационные сборы, таможенные, патентные пошлины и другие аналогичные платежи, произведенные в связи с уступкой (приобретением) исключительных прав правообладателя;


    	невозмещаемые налоги, уплачиваемые в связи с приобретением объекта нематериальных активов;


    	вознаграждения, уплачиваемые посреднической организации, через которую приобретен объект нематериальных активов;


    	иные расходы, непосредственно связанные с приобретением нематериальных активов.

  


  Организация может включить расходы на приобретение товарного знака в состав нематериальных активов, если эти расходы удовлетворяют требованиям статей 257 и 252 НК.


  Расходы на приобретение товарного знака должны быть документально подтверждены (договор уступки товарного знака, акт его передачи, платежное поручение об оплате, свидетельство на товарный знак, оформленное на нового собственника). Товарный знак должен использоваться организацией при осуществлении хозяйственной деятельности.


  Для целей налога на прибыль товарный знак также признается нематериальным активом (п. 3 ст. 257 НК). Первоначальная стоимость нематериальных активов определяется как сумма расходов на их приобретение (создание) и доведение их до состояния, в котором они пригодны для использования.


  Согласно пункту 2 статьи 258 НК определение срока полезного использования объекта нематериальных активов производится исходя из срока действия патента, свидетельства и (или) из других ограничений сроков использования объектов интеллектуальной собственности в соответствии с законодательством. Срок амортизации по товарному знаку для налогового учета определяется исходя из срока действия свидетельства на товарный знак.


  Лицензионный договор на использование товарного знака. Право на использование товарного знака может быть предоставлено по лицензионному договору. Стороны в таких договорах именуются как лицензиар (правообладатель) и лицензиат (лицо, которому предоставлено право на использование товарного знака).


  Лицензионный договор должен содержать условие о том, что качество товаров лицензиата будет не ниже качества товаров лицензиара и что лицензиар будет осуществлять контроль над выполнением этого условия. При заключении лицензионного договора товарный знак не уступается (т.е. все права на него остаются у первоначального владельца), а выдается лишь разрешение на его использование. Владелец может выдвинуть ряд ограничений на его использование. Это может касаться как времени, на которое предоставляется лицензия, так и территории, где будет использоваться товарный знак. Могут быть и другие ограничения.


  Владелец товарного знака может одновременно выдать несколько лицензий на использование его товарного знака. При этом он может получать доход от такого предоставления прав на использование товарного знака.


  Полномочным органом может быть зарегистрирован сублицензионный договор, если лицензионным договором предусмотрено такое право лицензиата. Он может разрешать третьим лицам использование запатентованных изобретений, полезной модели, промышленного образца на условиях сублицензии. Эти условия согласуются им с правообладателем либо определены в лицензионном договоре.


  Сублицензионный договор также подлежит регистрации по правилам, установленным для регистрации лицензионного договора. Без государственной регистрации и договор о передаче исключительного права, и лицензионный договор на использование считаются недействительными.


  Сведения о зарегистрированном договоре о передаче исключительного права на товарный знак, лицензионном договоре на использование товарного знака, зарегистрированных изменениях и дополнениях к лицензионному договору и его расторжении вносятся в Государственный реестр товарных знаков и знаков обслуживания. В официальном бюллетене незамедлительно после внесения в Государственный реестр товарных знаков и знаков обслуживания записи публикуются сведения о дате и номере регистрации договора, об определении сторон договора, о предмет договора и об объеме передаваемых прав.


  Таким образом, покупкой бренда организации уже никого не удивишь. Необходимо лишь помнить, что договоры между сторонами должны быть заключены в письменной форме. Договоры подлежат регистрации.


  Перед сделкой необходимо проверить, что права на товарный знак зарегистрированы надлежащим образом в отношении нужных покупателю товаров (услуг) и записи о товарном знаке внесены в Государственный реестр товарных знаков и знаков обслуживания.


  Сделки с товарными знаками распространены на практике. Порой зарегистрированный товарный знак является единственным активом организации. Однако стоимость таких сделок может в несколько раз превышать стоимость сделок по приобретению комплексов недвижимого имущества.


  Водочный бренд Stolichnaya перейдет в портфель французской Pernod Ricard после покупки ею британской компании Allied Domecq. По данным адвокатской конторы Quinn Emanuel, выручка от продажи водки под марками Stolichnaya и Moskovskaya в США составляет более $600 млн, а стоимость товарных знаков юристы компании оценивают в $400 млн (Интерфакс. 2005. 21 апр.).


  По данным международной консалтинговой компании Interbrand Zintzmeyer & Lux AG, в 2005 г. стоимость бренда «Ингосстрах» составляла $163 млн, или 4,654 млрд руб. (Взгляд. Деловая газета. 2006. 21 апр.).


  ЭКСКЛЮЗИВНОЕ МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА


  Н.А. Фиш, начальник юридического отдела аудиторской службы «СТЕК»


  Лицензионный договор. В соответствии с Законом РФ «О товарных знаках, знаках обслуживания и наименованиях мест происхождения товаров» лицензионный договор подлежит государственной регистрации. Порядок регистрации установлен приказом Роспатента от 29 апреля 2003 г. № 64 «О Правилах регистрации договоров о передаче исключительного права на изобретение, полезную модель, промышленный образец, товарный знак, знак обслуживания, зарегистрированную топологию интегральной микросхемы и права на их использование, полной или частичной передаче исключительного права на программу для электронных вычислительных машин и базу данных».


  В двухмесячный срок со дня поступления заявления и прилагаемых к нему документов федеральный орган исполнительной власти по интеллектуальной собственности проверяет наличие всех необходимых документов и их соответствие требованиям, установленным Правилами регистрации договоров, а также положениям законодательства, регулирующего отношения в сфере интеллектуальной собственности.


  При положительном результате проверки в соответствии с пунктом 15 федеральный орган исполнительной власти по интеллектуальной собственности направляет в адреса сторон договора или по адресу для переписки, указанному в заявлении, уведомление о регистрации договора или изменения, внесенного в зарегистрированный договор, а также экземпляр соответствующего договора или документа, подтверждающего соглашение сторон о внесении изменений в зарегистрированный договор, с отметкой о регистрации, содержащей дату регистрации и регистрационный номер. Лицензиар обладает правами на товарный знак с момента государственной регистрации лицензионного договора.


  В случае если товарный знак передается в рамках договора коммерческой концессии, такой договор подлежит регистрации в налоговых органах в порядке, установленном приказом Минфина РФ от 12 августа 2005 г. № 105н «О регистрации договоров коммерческой концессии (субконцессии)». Регистрация осуществляется в срок не более пяти рабочих дней со дня представления документов в регистрирующий орган.


  Можно рекомендовать производить перечисление денежных средств по такому договору после его государственной регистрации. Для целей налогообложения документальным подтверждением расходов по договору являются акты, подписанные сторонами договора.


  В последнее время часто встречается ситуация, при которой в лицензионном договоре не указывается сумма лицензионных платежей. Размер и порядок их уплаты определяются дополнительным соглашением к договору или протоколом. Такой документ является неотъемлемой частью договора и также подлежит государственной регистрации.


  В том случае, если лицензионный договор зарегистрирован, а дополнительного соглашения к нему нет, у организации возникают налоговые риски. Такие расходы могут быть не приняты для целей налогообложения по налогу на прибыль.


  Договор коммерческой концессии. Существует еще один вид договора, который хотя и не указан в Законе РФ «О товарных знаках, знаках обслуживания и наименованиях мест происхождения товаров», но получает на практике большое распространение. Привлекательность такого договора можно объяснить двумя основными причинами: 1) объемностью предмета договора (широтой комплекса передаваемых прав); и 2) своего рода данью моде в деловом мире, поскольку коммерческая концессия представляется аналогом широко распространенных в международной практике отношений с установившимся названием «франчайзинг».


  Правовое регулирование договора коммерческой концессии осуществляется ГК, приказом Минфина России «О регистрации договоров коммерческой концессии (субконцессии)». Договор коммерческой концессии представляет собой возмездное, срочное или бессрочное предоставление права пользования в предпринимательской деятельности комплекса принадлежащих правообладателю исключительных прав, включающий право на товарный знак, знак обслуживания, а также права на другие предусмотренные договором объекты исключительных прав, в частности на коммерческое обозначение, секрет производства (ноу-хау).


  Договор коммерческой концессии может быть заключен только между коммерческими организациями и индивидуальными предпринимателями.


  Договор коммерческой концессии (субконцессии), как и его изменение или прекращение, регистрируется территориальным органом ФНС России (регистрирующим органом), осуществившим регистрацию юридического лица или индивидуального предпринимателя, выступающего по договору в качестве правообладателя. Договор коммерческой концессии на использование объекта, охраняемого в соответствии с патентным законодательством, подлежит регистрации также в федеральном органе исполнительной власти в области патентов и товарных знаков. При несоблюдении этого требования договор считается ничтожным.


  Регистрация осуществляется в срок не более пяти рабочих дней со дня представления документов в регистрирующий орган. Регистрация осуществляется посредством внесения записи о договоре коммерческой концессии (субконцессии), его изменении или прекращении в журнал учета регистрации договоров коммерческой концессии (субконцессии). На представленных экземплярах договора коммерческой концессии (субконцессии), изменений договора, соглашения о прекращении договора проставляются соответствующая надпись (штамп) и печать регистрирующего органа.


  ЭКСКЛЮЗИВНОЕ МНЕНИЕ ЭКСПЕРТОВ


  Н.А. Фиш, начальник юридического отдела аудиторской службы «СТЕК»


  Правообладатель — иностранная компания. Часто правообладатель, с которым заключается лицензионный договор (договор коммерческой концессии), является иностранным юридическим лицом. В этом случае денежные средства фактически перечисляются российской организацией за рубеж.


  При выплате иностранному контрагенту лицензионных платежей возникают вопросы, связанные с уплатой налогов на добавленную стоимость и на доходы. В соответствии с подпунктом 1 пункта 1 статьи 146 НК объектом обложения по налогу на добавленную стоимость признаются операции по реализации товаров (работ, услуг) на территории России.


  Согласно подпункту 4 пункта 1 статьи 148 НК местом реализации услуг по передаче, предоставлению товарного знака признается территория России, если покупатель таких услуг осуществляет деятельность на территории России, поэтому возникает объект обложения по налогу на добавленную стоимость. Лицензиат является налоговым агентом, т.е. удерживает налог на добавленную стоимость из сумм, причитающихся иностранной компании, и перечисляет его в бюджет (ст. 161).


  В соответствии с пунктом 1 статьи 309 НК к доходам иностранной организации от источников в России и подлежат обложению налогом, удерживаемым у источника выплаты доходов, относятся в том числе доходы от использования в России прав на объекты интеллектуальной собственности. Такими доходами являются лицензионные платежи.


  В соответствии с подпунктом 4 пункта 2 статьи 310 НК исчисление и удержание налоговым агентом (российской организацией) суммы налога с доходов, выплачиваемых иностранным компаниям, не производится в случае выплаты доходов, которые в соответствии с международными договорами (соглашениями) не облагаются налогом в России. Так, между Россией и Великобританией подписана Конвенция об избежании двойного налогообложения в отношении налогов на доходы и имущества. Статьей 12 предусмотрено, что доходы от авторских прав и лицензий, возникающие в одном договаривающемся государстве и выплачиваемые лицу с постоянным местом пребывания в другом договаривающемся государстве, подлежат налогообложению только в другом государстве, если получатель имеет фактическое право на такие доходы.


  В пункте 1 статьи 312 НК указано, что при применении положений международных договоров России иностранная компания должна представить налоговому агенту, выплачивающему доход, подтверждение того, что эта иностранная компания имеет постоянное место нахождения в том государстве, с которым Россия имеет международный договор (соглашение), регулирующий вопросы налогообложения, которое должно быть заверено компетентным органом соответствующего иностранного государства. В случае если подтверждение составлено на иностранном языке, налоговому агенту предоставляется перевод на русский язык.


  Таким образом, перечисление денежных средств английской компании возможно только после получения соответствующего подтверждения в отношении английской компании. Российская организация не удерживает налога на прибыль из сумм, перечисляемых иностранной компании. Аналогичные соглашения подписаны Россией со многими странами. Нарушение установленного порядка может обойтись российской организации штрафом в размере 20% от перечисленных за рубеж сумм (ст. 123 НК).


  А. Малышев, ведущий аудитор группы компаний «Юрконсул»


  Способ получения бухгалтерской документации при приобретении у компании-продавца всего необходимого для ведения бизнеса имущества по отдельным договорам предполагает заключение пакета договоров купли-продажи по всему имуществу компании (основные средства, недвижимость, товарно-материальные запасы и др.). Трудовой коллектив увольняют из компании-продавца и принимают на работу в компанию-покупателя. На новую компанию переоформляются договоры с поставщиками и покупателями, в отдельных (редких) случаях на новую компанию переводится дебиторская и кредиторская задолженность.


  Из недостатков такого способа продажи бизнеса можно отметить необходимость уплаты налогов продавцом, особенно налога на добавленную стоимость с реализации имущества. Если стоимость основных средств на балансе значительна, компания-продавец при покупке основных средств приняла к вычету налог на добавленную стоимость. За счет этого вычета компания некоторое время не уплачивала в бюджет налог на добавленную стоимость. При продаже продавцу придется уплатить его с цены имущества, проданного покупателю. Сумма налога может быть весьма значительной. И в том и в другом случае таких последствий не было.


  Этот способ покупки бизнеса более затратен. Кроме того, учитывая, что имущество часто обременено залогом по полученным кредитам банков, прежде чем его продавать, кредиты, обеспеченные залогом, придется вернуть. Такой способ переоформления бизнеса с одной компании на другую часто применяется, когда участники хотят ликвидировать старую компанию, опасаясь ее налоговой проверки, и перевести бизнес на новую компанию.


  Достоинство этого способа покупки бизнеса — отсутствие у компании — покупателя имущества рисков, связанных с предыдущей деятельностью продавца. Покупателя бизнеса не интересуют ни налоговые риски продавца, ни суммы его задолженности. Работа компании начинается, по сути. с чистого листа. Бухгалтерских документов, которые потребуется получить в этом случае, совсем немного — это документы о передаче имущества и счета-фактуры.


  Кроме того, учитывая, что при таком способе продажи бизнеса основные средства передаются не новыми, покупателю понадобятся документы, свидетельствующие о сроке эксплуатации основных средств предыдущим собственником. Эти документы необходимы для того, чтобы при определении срока амортизации основных средств у покупателя уменьшить срок полезного использования, установленный Классификацией основных средств, утвержденной постановлением Правительства РФ от 1 января 2002 г. № 1, на срок, в течение которого основные средства использовались у продавца. Чем меньший срок будут амортизироваться основные средства, тем быстрее покупатель полностью спишет их стоимость на расходы. Подтвердить срок эксплуатации можно заверенной покупателем копией акта ввода в эксплуатацию основного средства (унифицированная форма ОС-1) либо копией инвентарной карточки основного средства (унифицированная форма ОС-6).


  2.3. Купля-продажа бизнеса путем приобретения долей (акций)


  Покупка акций (долей) является одним из наиболее распространенных способов покупки бизнеса. Основным положительным моментом этого способа является то, что он позволяет установить контроль над компанией в максимально сжатые сроки и не требует существенных затрат. Еще одним притягательным преимуществом выступает возможность установить контроль не просто над активами компании, например зданием и землей, а над самим бизнесом. Покупателю переходят и фирменное наименование, и лицензии, которыми владел продавец, и т.д.


  Иногда покупка бизнеса через приобретение акций (долей) является единственной возможностью приобрести функционирующее и приносящее прибыль предприятие. Нередко ведение бизнеса неразрывно связано с правами, продать которые собственник не может (например, у него нет необходимых лицензий).


  Продажа акций (долей) не облагается налогом на добавленную стоимость (пп. 12 п. 2 ст. 149 НК), что также является преимуществом этого способа.


  При покупке акций (долей) не фиксируются ни стоимость активов, которыми организация обладает, ни ее обязательства перед третьими лицами, что, однако, не является минусом. Качественная комплексная проверка организации (ведь покупатель должен знать, что приобретает) выявит все составляющие интересующей его организации.


  Перед покупкой акций (долей) необходимо определиться о предмете сделки, т.е. что конкретно покупается и в каком количестве. Всегда лучше приобрести 100%-ный пакет и стать единственным владельцем компании.


  Однако такая сделка не всегда возможна. Необходим анализ уровней возможного корпоративного контроля над предприятием в зависимости от обладания различным процентным соотношением акций (долей).


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Очевидно, что, покупая бизнес, инвестор приобретает «дефицитное» место на рынке, обеспечивающее сбыт отнюдь не дефицитной продукции и соответствующие обороты компании, а также некие ликвидные активы (участие в дочерних и внучатых компаниях, земельные участки, здания, сооружения и т.п.), которые в случае потери первого обеспечат ему безбедное существование. Поэтому разумный собственник никогда не доверит менеджерам опеку последних в полном объеме. Если системы прямого контроля движения ликвидных активов собственником нет, об управляемости бизнеса не стоит говорить всерьез (Осипенко О.В. Защита компании от недружественного поглощения и корпоративного шантажа).


  Контрольный пакет закрытого акционерного общества. 25%-ный (блокирующий) пакет акций: владение таким пакетом предоставляет следующие права:


  
    	возможность блокировать невыгодное решение общего собрания акционеров в случаях, когда за принятие решения должно быть подано не менее трех четвертей голосов, например: внесение изменений и дополнений в устав или его утверждение в новой редакции, реорганизация либо ликвидация общества, назначение ликвидационной комиссии и утверждение промежуточного и окончательного ликвидационных балансов, определение количества, номинальной стоимости, категории (типа) объявленных акций и прав, предоставляемых этими акциями, увеличение уставного капитала. Случаи, когда для принятия решения необходимо большинство в три четверти голосов, должны быть полно и четко прописаны в уставе общества;


    	право доступа ко всем документам бухгалтерского учета и протоколам заседаний совета директоров;


    	право созыва внеочередного собрания акционеров при отсутствии решения совета директоров или их отказа в созыве собрания;


    	право внесения вопросов в повестку общего собрания акционеров и выдвижения кандидатур в органы управления обществом;


    	право предъявления исков об оспаривании сделок общества, возмещения единоличным исполнительным органом причиненных обществу убытков и т.д.;


    	право на получение у регистратора акций сведений из реестра о владельцах акций и количестве принадлежащих им акций общества;


    	право на ознакомление со списком лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров.

  


  Минимальный контрольный пакет — 30% акций: он становится контрольным и предоставляет его владельцу возможность принимать нужные решения на повторном собрании акционеров при наличии следующих условий:


  
    	если при проведении годового или внеочередного общего собрания акционеров отсутствует необходимый кворум, т.е. в нем не приняли участие акционеры, обладающие в совокупности более чем половиной размещенных голосующих акций общества. При проведении повторного общего собрания необходимый для принятия решений кворум имеется, если в собрании участвует акционер (акционеры), обладающий в совокупности не менее чем 30% голосующих акций;


    	блокировано участие в повторном общем собрании других крупных акционеров путем наложения ареста на их акции.

  


  3 июля 2010 г. «Комстар — Объединенные ТелеСистемы» (ОАО «Комстар-ОТС»), один из крупнейших операторов интегрированных услуг фиксированной связи в России и СНГ получил от Открытого акционерного общества «Мобильные ТелеСистемы» (ОАО МТС), ведущего телекоммуникационного оператора в России и странах СНГ, добровольное предложения о приобретении до 37 614 678 обыкновенных акций ОАО «Комстар-ОТС» по цене 220,0 руб. за акцию. Об этом говорится в сообщении ОАО «Комстар-ОТС». Максимальное количество приобретаемых акций составляет 9,0% от уставного капитала ОАО «Комстар-ОТС».


  Процесс добровольного предложения был запущен после одобрения и рекомендации присоединения «Комстар-ОТС» к МТС советами директоров обеих компаний 25 июня 2010 г. В настоящий момент ОАО «МТС» является мажоритарным акционером ОАО «Комстар-ОТС», обладая пакетом в 61,97% акций (64,03% за исключением казначейских акций) и включает финансовые результаты ОАО «Комстар-ОТС» в свою консолидированную отчетность. (Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России. 2010. 15 июля).


  Стандартный контрольный пакет — 50% плюс 1 акция: он обеспечивает в любом случае наличие необходимого количественного кворума для проведения годового или внеочередного собрания акционеров, даже если все иные акционеры общества не присутствуют на собрании.


  Необходимость такого пакета связана с тем, что решения по большинству вопросов на общем собрании акционеров принимаются простым большинством голосов. На общем собрании могут приниматься решения об избрании органов управления, определении состава совета директоров, определении регламента проведения общего собрания акционеров, определении экономической политики общества, участия в холдинговых компаниях, финансово-промышленных группах, ассоциациях и др. Для принятия нужного решения необходимо иметь 50% голосующих акций плюс 1 акция.


  Квалифицированный контрольный пакет — 75% акций: его наличие необходимо для принятие решений по вопросам, указанным в пункте 4 статьи 49 Федерального закона «Об акционерных обществах», принимаемых большинством в три четверти голосов акционеров — владельцев голосующих акций. Принимаются следующие решения:


  
    	о внесении изменений и дополнений в устав общества или утверждение устава общества в новой редакции;


    	об увеличении уставного капитала общества;


    	о размещении акций посредством закрытой подписки;


    	об одобрении крупной сделки, предметом которой является имущество стоимостью более 50% балансовой стоимости активов общества;


    	о реорганизации общества;


    	о ликвидации общества, назначении ликвидационной комиссии и об утверждении промежуточного и окончательного ликвидационных балансов;


    	об определении количества, номинальной стоимости, категории (типа) объявленных акций и прав, предоставляемых этими акциями;


    	о приобретении обществом размещенных акций в случаях, предусмотренных законом.

  


  Контрольный пакет общества с ограниченной ответственностью. Право доступа к документации общества с ограниченной ответственностью не зависит от размера доли участника (в отличие от акционерного общества, где ограничен доступ к документам бухгалтерского учета и протоколам заседаний коллегиального исполнительного органа 25% голосующих акций).


  Решения на общем собрании участников общества с ограниченной ответственностью принимаются большинством голосов. Однако есть исключения. Так, единогласно (всеми участниками, независимо от размера доли) должны приниматься решения о внесении изменений в учредительный договор, а также о реорганизации или ликвидации общества. Доля в размере 34% необходима участнику, чтобы заблокировать изменение в уставе общества.


  Если в отношении других вопросов иное уставом не предусмотрено, то для принятия решения по ним достаточно 50% плюс 1% доли.


  Однако если в обществе, например, два участника, то риск всегда остается, так как, заблокировав долю одного из участников (предположим, в обеспечении иска), общество оказывается полностью подконтрольно второму участнику.


  Следовательно, если через приобретение акций покупается бизнес, то покупать надо 100% акций (долей) общества, на крайний случай — контрольный пакет. Обладая по меньшей мере контрольным пакетом, покупатель уже включается в управление обществом и берет его под свой контроль.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Особенность российских корпоративных слияний и поглощений — наиболее высокие требования к доле в акционерном капитале для осуществления контроля над обществом. Если в США в условиях распыленности акционерного капитала пакет в 10–12% акционерного капитала может рассматриваться как контрольный, то в России и контрольного пакета (50% плюс 1 голосующая акция) обычно недостаточно. Все ключевые решения требуют одобрения квалифицированным большинством (75% плюс 1 голосующая акция). Для снятия постоянной угрозы «блокирования» всех решений необходимо приобретать долю не менее 75% плюс 1 голосующая акция (Конина Н.Ю. Слияния и поглощения в конкурентной борьбе международных компаний).


  Положительные моменты приобретения контрольного пакета (по сравнению со 100%-ным пакетом):


  
    	необходимые для приобретения бизнеса инвестиции существенно ниже;


    	прежний владелец становится партнером покупателя и оказывает ему помощь при вхождении в бизнес. Это касается в основном малого и среднего бизнеса. Крупные же компании, приобретая конкурентов при расширении своей деятельности, покупают их целиком, и партнеры покупателям не нужны. Всегда есть риск, что прежний владелец будет вести двойную игру, пользуясь тем, что покупатель пока плохо ориентируется в тонкостях приобретенного бизнеса. Но все это перевешивает возможности быть лично представленным новым партнером нужным государственным органам, клиентам, персоналу, что избавит в дальнейшем от множества проблем. К тому же всегда остается возможность выкупить оставшуюся часть акций (долей) у нового партнера.

  


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Подобного рода номинальное присутствие в бизнесе прежнего хозяина общества может служить своеобразной гарантией чистоты самого бизнеса и качества управления контрольным участием. Хотя бы в силу логики «я знаю, что ты знаешь»: прежний владелец бизнеса наверняка осведомлен, где именно можно использовать маргинальные бизнес-решения, используя мажоритарные привилегии, и каковы они в юридико-технологическом плане. И коль скоро новый контрольный участник его «терпит», все, по вполне реалистичному предположению потенциального покупателя бизнеса и существующих коллег-миноритариев, «наверно, не так уж и плохо». Напротив, куда менее приглядной может показаться в корпоративно-этическом отношении обратная ситуация: вышел из проекта «с концами», значит, фактически уступил «серые» технологии контроля финансовых потоков проданной новому инвестору компании (Осипенко О.В. Российский гринмэйл. Стратегия корпоративной обороны).


  По данным газеты «Ведомости», нефтесервисная компания «Интегра» внедрила механизм защиты от недружественного поглощения: подписано соглашение с агентом Campbell Custodian Ltd., которое предполагает, что при выставлении одним из акционеров оферты на покупку 20% и более акций другие акционеры «Интегры» получат право докупить дополнительные акции по фиксированной цене. Таким образом, пакет недружественного приобретателя будет разводнен. Сейчас угрозы поглощения нет, но раньше такого механизма не было и совет директоров компании решил его ввести. (Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России. 2010. 15 июля).


  Продажа либо уступка доли. При приобретении доли в обществе с ограниченной ответственностью покупателю необходимо особо внимательно отслеживать действия продавца по соблюдению процедуры совершения сделки и ее соответствие нормам права. Особое внимание необходимо обратить на устав общества, в котором могут оказаться принципиальные ограничения на сделки с долями. Покупатель всегда рискует больше. Если он теряет по вине продавца купленную вещь, то к пропавшим деньгам несет и убытки. Возможность возврата денежных средств порой сомнительна, учитывая, что зачастую цена сделки существенно ниже реально выплаченных денежных средств.


  Законодательством об ООО предусмотрены значительные права общества по урегулированию вопросов отчуждения долей. В частности, уставом общества могут быть предусмотрены запрет на отчуждение доли участника третьим лицам, запрет на выход участника из общества без согласия других участников, предоставление обществу преимущественного права покупки доли в случае отказа от реализации такого права участниками общества.


  Основное, что должен сделать потенциальный продавец при продаже своей доли (при наличии соответствующих прав по отчуждению доли), — это известить общество и всех остальных его участников о своем решении продать долю. Конечно, это необходимо в том случае, когда в обществе более одного участника. При этом продавец обязан указать цену, за которую он намеревается продавать долю, и другие условия продажи.


  Покупателю, в свою очередь, необходимо внимательно изучить устав приобретаемого общества. В том случае, когда устав не взят из Интернета в стандартной форме, он может содержать множество интересных аспектов. Так, в нем может быть предусмотрен иной порядок извещения: например, участник направляет извещение только в общество, а оно, в свою очередь, извещает остальных участников. Это разумно, так как обществу лучше знать, кого и как уведомлять, чем это делать самому участнику. Что более важно — в уставе могут быть указаны ограничения на выход участников из общества и особый порядок продажи доли как участником, так и обществом.


  Извещение необходимо в силу наличия у остальных участников общества преимущественного права на покупку доли потенциального продавца пропорционально размерам своих долей. Однако преимущественное право действует лишь в том случае, когда другие участники согласны приобрести долю по предложенной потенциальному покупателю цене и на тех же условиях. Следовательно, указав в сделке невыгодные для покупателя условия, можно снизить риск того, что другие участники воспользуются своим преимущественным правом. Однако в дальнейшем этих условий необходимо придерживаться хотя бы формально, иначе покупателя могут ожидать негативные последствия: в судебном порядке права по сделке переводятся на лиц, чьи права были нарушены.


  Устав может предусматривать преимущественное право самого общества приобрести долю в том случае, если его участники не реализовали свое преимущественное право покупки.


  В связи с тем что продавцу необходимо совершить определенное количество действий, чтобы иметь возможность продать свою долю третьему лицу, серьезный разговор о покупке доли надо вести после того, как иные участники не воспользовались преимущественным правом покупки получения. Перечислять ему какие-либо денежные средства до получения им такого согласия является большим риском покупателя.


  Если процедура, касающаяся преимущественного права покупки доли другими участниками, была нарушена, они могут в судебном порядке перевести на себя права и обязанности покупателя. Для этого им дается трехмесячный срок, который отсчитывается с того момента, как они обнаружили, что их преимущественное право нарушено. Необходимо также учесть, что подать заявление в суд о переводе на себя прав и обязанностей можно, не имея серьезных намерений покупать долю. Это может быть способом давления на покупателя с целью получить себе незаконные отступные.


  Право преимущественной покупки можно и обойти. Для этого заключаются договоры дарения, которые будут прикрывать реальную куплю-продажу. Доказать же это обстоятельство в судебном процессе проблематично, так как необходимо обосновать суду, что по договору в действительности передавались денежные средства. Но в уставе приобретаемого общества такую возможность можно опять-таки ограничить, установив обязательность согласования участником подобного рода сделок.


  После того как участники не воспользовались своим преимущественным правом покупки, можно переходить к заключению самого договора. При этом необходимо ждать целый месяц с момента их извещения, хотя уставом может быть предусмотрен и больший срок. Это необходимо для того, чтобы все желающие смогли воспользоваться своим преимущественным правом. И конечно, условия договора должны повторять обозначенные в извещениях цифры, порядок дальнейших действий.


  Договор в обязательном порядке требует нотариального удостоверения. Не подлежат нотариальному удостоверению только сделки по приобретению долей самим обществом, при переходе долей к обществу в случае выхода участника из общества, а также при распределении долей, принадлежащих обществу, путем продажи участникам и третьим лицам. Общество письменно уведомляется о состоявшейся уступке доли, поскольку, как указано в постановлении пленума Верховного суда РФ и пленума Высшего арбитражного суда РФ от 9 декабря 1999 г. № 90; 14 «О некоторых вопросах применения Федерального закона "Об обществах с ограниченной ответственностью"», приобретатель доли в уставном капитале общества осуществляет права и исполняет обязанности участника общества с момента уведомления последнего об уступке.


  После подписания договора соответствующие изменения вносятся в устав. Для внесения сведений о новом участнике необходимо подписать протокол (решение участника), который утвердит новую редакцию устава. Изменения вносятся в Единый государственный реестр юридических лиц в соответствующей налоговой инспекции.


  После этого назначается новый руководитель общества. Им может стать как покупатель доли, так и его доверенное лицо, а также может остаться прежний директор. Это не лишено смысла, если он работал в компании по контракту и с прежним собственником лично не был аффилирован.


  Общество, которое приобрело более 20% уставного капитала другого общества с ограниченной ответственностью, обязано незамедлительно опубликовать сведения об этом в органе печати, в котором публикуются данные о государственной регистрации юридических лиц. Однако это правило действует исключительно в отношении общества с ограниченной ответственностью и акционерного общества, но не индивидуальных предпринимателей или иных юридических лиц.


  Продажа либо уступка акций. Ситуация с покупкой акций в закрытом акционерном обществе схожа с отчуждением доли в обществе с ограниченной ответственностью. У акционеров также есть преимущественное право приобретения акций на предложенных третьему лицу условиях. Как и в обществе с ограниченной ответственностью, устав приобретаемого общества может содержать свои сюрпризы, в том числе иной порядок осуществления акционерами своего преимущественного права.


  Потенциальный продавец должен прежде всего известить акционеров и общество (если это предусмотрено уставом) о предполагаемой продаже своих акций, указав в том числе цену сделки и ее существенные условия. Особенность, отличная от общества с ограниченной ответственностью, заключается в том, что все извещения направляются в само общество, которое извещает акционеров. И если в обществе с ограниченной ответственностью такой порядок может быть предусмотрен уставом, то в закрытом акционерном обществе это является правилом.


  После этого идет период ожидания, когда другие акционеры могут воспользоваться своим преимущественным правом. Срок составляет всего десять дней с момента извещения, что экономит временные затраты по сравнению с обществом с ограниченной ответственностью. Когда десять дней истекли, акционеры не имеют преимущественного права на покупку акций. Если желающих не нашлось, акции можно смело продавать, но лишь в течение двух месяцев со дня извещения акционеров о сделке.


  Когда и этот срок истек, необходимо заново направлять извещение акционерам. В противном случае установленный законом порядок будет нарушен, что приведет к негативным последствиям, прежде всего, в отношении покупателя. Как и в обществе с ограниченной ответственностью, в течение трех месяцев, как стало известно о нарушении, любой акционер вправе потребовать перевода на него прав и обязанностей покупателя по сделке.


  При покупке акций преимущественное право также распространяется лишь на продажу акций. Дарить, наследовать и получать акции в порядке правопреемства можно свободно, так как преимущественное право у других акционеров отсутствует.


  Однако все это не распространяется на ситуации, когда приобретаемое общество принадлежит к открытому акционерному. Акционеры общества могут продавать принадлежащие им акции любым лицам в связи с отсутствием у остальных акционеров преимущественного права покупки акций.


  Договор купли-продажи акций заключается в письменной форме. Предмет договора должен быть надлежащим образом индивидуализирован. При этом необходимо указать наименование покупаемого общества, вид акций, регистрационный номер их выпуска, номинальную стоимость, цену договора, количество покупаемых акций.


  Предмет договора важно индивидуализировать, так как договор считается незаключенным, если его предмет не согласован сторонами. Немаловажным преимуществом (даже чрезмерным) индивидуализации является тот факт, что потом защищать свои права покупателю и продавцу будет значительно легче. Практика свидетельствует, что одним из наиболее действенных способов недружественного поглощения является такое смешение пакетов акций, когда выделить определенные акции невозможно. Истребовать эти акции назад проблематично. Так что осторожность никогда не бывает излишней.


  Особое внимание надо обращать на порядок подписания сторонами передаточного распоряжения. Благодаря ему купленные акции списываются со счета продавца и зачисляются на счет покупателя. На практике это происходит одновременно с подписанием договора. Причем доказательством обладания акциями будет именно выписка из реестра акционеров. Передаточное распоряжение должно соответствовать утвержденной Федеральной службой по финансовым рынкам (ФСФР России) форме.


  Существенным условием в договоре купли-продажи является момент оплаты акций. Его необходимо зафиксировать таким образом, чтобы на момент оплаты стороны уже были бы уверены в чистоте и успешности сделки: согласия и согласования получены, проблем с регистратором нет и т.д.


  После этого происходит назначение на должность руководителя общества и уведомление налоговых органов об изменении состава акционеров. Этот процесс не отличается от аналогичного процесса в обществе с ограниченной ответственностью.


  Покупая больше 20% голосующих акций другого акционерного общества, необходимо опубликовать информацию об этом в приложении к «Вестнику ФСФР России» в течение месяца с момента приобретения акций (п. 1 постановления ФКЦБ России от 14 мая 1996 г. № 10). В информационном сообщении должны содержаться сведения, установленные пунктом 2 постановления ФКЦБ России.


  При покупке акционерного общества покупателю необходимо уделить особое внимание следующим моментам. Эмиссия акций должна быть зарегистрирована в ФСФР России. Акции, которые не зарегистрированы, не могут отчуждаться. В противном случае договор ничтожен и правовых последствий не порождает. Это ограничение разумно, так как направлено на защиту приобретателя, который, например в случае отказа в регистрации отчета об итогах выпуска, терпит убытки.


  Реестр акционеров должен вестись в соответствии с законом и содержаться в надлежащем порядке. Это тем более важно, что реестр — первоочередная цель любого недоброжелателя общества. Необходимо проверить ведение реестра на соответствие законодательству.


  При приобретении акций общества необходимо убедиться, что акции полностью оплачены продавцом. Если они не оплачены, то также не подлежат отчуждению, а любые сделки с ними ничтожны. Представляется немаловажным проверить историю приватизации акций общества, чтобы выявить возможные для приобретателя риски, так как процесс приватизации мог проходить с нарушениями, отвечать за которые придется новому владельцу.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Следует обратить внимание покупателей акций на риск потери приобретаемых акций, если продавец оказался недобросовестным и заключил еще один договор купли-продажи задним числом. В такой ситуации покупатель будет, конечно, судиться с продавцом и при благоприятной ситуации вернет уплаченные денежные средства и понесенные убытки, но требуемые акции, к сожалению, не получит.


  Еще один аспект купли-продажи акций заключается в том, что при покупке акций в конце календарного года могут возникнуть проблемы со сменой руководства. Так, не выполнив обязательных требований, которые предъявляются к таким сделкам, покупатель получит от регистратора отказ во внесении записи в реестр акционеров. Пока допущенные недостатки будут исправляться, реестр может «закрыться» в связи с составлением списка акционеров, имеющих право на участие в гг.ом общем собрании. И тогда смену руководства придется на некоторое время отложить (Ионцев М.Г. Акционерные общества).


  Если владелец бизнеса продает все 100% акций или долей уставного капитала, то для ускорения процесса получения контроля над обществом и для минимизации рисков покупателя (который мог деньги заплатить, а покупку акций/долей еще не зарегистрировать) на должность генерального директора назначают нужного покупателю человека. Так создают на еще не приобретенном обществе «свои» для покупателя органы управления. И пока происходит юридическая процедура смены участников (акционеров), новый генеральный директор уже принимает документы общества, печать, проекты. Он вступает в права и успевает освоиться и принять все дела общества к моменту перехода права собственности на акции (доли) на продавца. Однако о смене генерального директора необходимо уведомить налоговый орган в течение трех дней с момента его назначения на должность.


  Еще раз об основных моментах. Практика по сопровождению сделок с долями и акциями предоставила возможность собрать воедино советы, позволяющие обеспечить их чистоту.


  Уступка доли в уставном капитале хозяйственного общества может быть осуществлена только участником (акционером) общества. Информация о составе учредителей (участников) общества и размере доли каждого из них должна содержаться в учредительных документах общества и в Едином государственном реестре юридических лиц.


  В соответствии с Федеральным законом «О государственной регистрации юридических лиц и индивидуальных предпринимателей», содержащиеся в государственном реестре сведения и документы являются открытыми и общедоступными. По запросу любого физического или юридического лица регистрирующий орган (межрайонная инспекция ФНС России № 46 по г. Москве или территориальные инспекции ФНС России по г. Москве) предоставляет информацию о конкретном юридическом лице в виде выписки и его регистрации.


  Таким образом, эти источники могут быть использованы для проверки информации, является ли отчуждатель участником (акционером) общества.


  Отчуждаемая участником общества доля должна быть им оплачена. В соответствии с Федеральным законом «Об обществах с ограниченной ответственностью» каждый учредитель общества должен полностью внести свой вклад в уставный капитал общества в течение срока, который определен учредительным договором и который не может превышать одного года с момента государственной регистрации общества, в противном случае его доля переходит к обществу. Уставом общества может быть предусмотрено, что к обществу переходит часть доли, пропорциональная неоплаченной части вклада или сумме (стоимости) компенсации.


  Тем не менее до полной оплаты доля участника общества может быть отчуждена только в той части, в которой уже оплачена. Соответственно, от участника и самого общества должна быть получена информация о том, в каком объеме оплачена отчуждаемая доля. Подтверждением являются платежные документы, а также официальный документ общества, в котором указано, что доля оплачена участником либо полностью, либо в части.


  Сделка по отчуждению (приобретению) доли (акций) должна быть совершена с согласия супруга. В соответствии со статьей 34 Семейного кодекса РФ доли (акции), оплаченные в период брака независимо от того, на имя кого или кем из супругов внесены денежные средства, имущество, являются общим имуществом супругов, на которое распространяется режим совместной собственности.


  Право на общее имущество супругов принадлежит и супругу, который в период брака вел домашнее хозяйство, ухаживал за детьми или по другим уважительным причинам не имел самостоятельного дохода. Владение, пользование и распоряжение общим имуществом супругов осуществляются по их обоюдному согласию.


  Хотя закон и основывается на предположении, что один из супругов при совершении сделки действует с согласия другого супруга, как правило, требуется, чтобы его согласие было дано в присутствии нотариуса, а сам документ был представлен покупателю доли (акций).


  При заключении договора купли-продажи доли (акций) должно быть соблюдено требование закона о преимущественном праве других участников (акционеров) общества купить продаваемую долю (акции) по цене предложения третьему лицу.


  СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА


  В постановлении пленума Верховного суда РФ и пленума Высшего арбитражного суда РФ от 9 декабря 1999 г. «О некоторых вопросах применения Федерального закона "Об обществах с ограниченной ответственностью"» указано, что при разрешении споров, связанных с переходом доли участника в уставном капитале общества к другим лицам, необходимо иметь в виду следующее. Участники общества пользуются преимущественным правом покупки доли пропорционально размерам своих долей, если уставом общества или соглашением участников не предусмотрено иное.


  Правом преимущественного приобретения доли, продаваемой участником общества, может пользоваться само общество, если это предусмотрено его уставом, и при условии неиспользования своего преимущественного права покупки доли другими участниками общества. Участник общества, намеренный продать свою долю третьему лицу, обязан письменно известить об этом остальных участников общества и само общество с указанием цены и других условий ее продажи. Уставом общества может быть предусмотрено, что извещение участникам направляется через общество.


  Если участники общества или общество не воспользуются преимущественным правом покупки всей доли, предлагаемой для продажи, в течение месяца со дня извещения их об этом, доля может быть продана третьему лицу по цене и на условиях, сообщенных обществу и его участникам. Уставом общества или соглашением его участников может быть установлен иной срок, в течение которого они могут осуществить свое право преимущественной покупки доли;


  В случае продажи участником доли с нарушением преимущественного права покупки любой участник общества, а в соответствующем случае само общество вправе в течение трех месяцев с момента, когда участник общества или общество узнали либо должны были узнать о таком нарушении, потребовать в судебном порядке перевода на них прав и обязанностей покупателя по договору купли-продажи доли.


  Приобретателю должны быть представлены документы, подтверждающие направление другим участникам общества и, в некоторых случаях, обществу извещений о намерении продать долю (почтовые квитанции, уведомления о вручении почтового отправления) и полученные от них ответы (письменные отказы от преимущественной покупки доли и согласие на продажу при отказе от преимущественного права покупки).


  Право преимущественной покупки не распространяется на случаи безвозмездной передачи участником принадлежащей ему доли (акций) третьему лицу. Можно, конечно, сначала подарить часть доли (часть акций) конкретному лицу, таким образом сделав его участником общества, а потом продать оставшуюся часть доли (акции), минуя преимущественное право.


  Однако эта схема не всегда применима. В соответствии со статьей 575 ГК в отношениях между коммерческими организациями дарение не допускается, за исключением обычных подарков, стоимость которых не превышает 5 МРОТ. К тому же уставом общества может быть предусмотрена необходимость получения согласия общества или остальных его участников на уступку доли участника третьему лицу иным образом, чем продажа.


  Необходимо соблюсти форму сделки. Несоблюдение формы сделки по уступке доли (отчуждению акций), установленной законом или уставом общества, влечет ее недействительность.


  Должны быть соблюдены требования, предъявляемые законом к крупным сделкам общества и сделкам, в которых имеется заинтересованность. Если продавцом доли (акций) выступает само общество, надо учитывать, что продажа обществом доли (акций) третьим лицам, а также внесение связанных с продажей доли (акций) изменений в учредительные документы общества осуществляется по решению общего собрания участников общества, принятому всеми участниками общества единогласно.


  Сделки, стороной которых является само общество, могут попасть под определение сделок, в совершении которых имеется заинтересованность, а при отчуждении прямо либо косвенно имущества — крупной сделки. Они не могут совершаться обществом без согласия общего собрания участников общества.


  Крупная сделка или сделка, в которой имеется заинтересованность, совершенная с нарушением требований закона, может быть признана недействительной по иску общества или его участника (акционера).


  27 августа 2010 г. ОАО «Мобильные ТелеСистемы» (МТС), ведущий телекоммуникационный оператор в России и странах СНГ, приобрело 95% доли акционерного капитала ЗАО «Метро-Телеком» у ЗАО «Инвест-Связь», 100%-ного дочернего предприятия АФК «Система». ОАО «МТС» приобретает 95% долей акционерного капитала ЗАО «Метро-Телеком» а 339,35 млн руб. (или $11,01 млн). (Mergers.ru/«Слияния и Поглощения в России». 2010. 30 авг.).


  Антимонопольные ограничения. В соответствии с положениями главы 7 Федерального закона от 26.07.2006 г. № 135-ФЗ «О защите конкуренции» в некоторых случаях слияние или создание коммерческих организаций и приобретение в них долей и акций осуществляется только с согласия антимонопольного органа. В частности, требуется предварительное согласие антимонопольного органа на слияние или присоединение коммерческих организаций в случае, если их суммарный бухгалтерский баланс превышает 3 млрд руб., или суммарная выручка за прошедший год составляет более 6 млрд руб.


  Также требуется согласие антимонопольного органа в случае создания коммерческой организации, если суммарная стоимость активов по последнему балансу учредителей создаваемой организации (их групп лиц) и лиц (их групп лиц), акции (доли) и (или) имущество которых вносятся в качестве вклада в уставный капитал, превышает 3 млрд руб., либо если суммарная выручка учредителей создаваемой организации (их групп лиц) и лиц (их групп лиц), акции (доли) и (или) имущество которых вносятся в качестве вклада в уставный капитал, от реализации товаров за последний календарный год превышает 6 млрд руб., либо если организация, акции (доли) и (или) имущество которой вносятся в качестве вклада в уставный капитал, включена в реестр.


  Предусмотрены случаи получения предварительного согласия и при приобретении долей и акций.


  В частности, необходимо согласие антимонопольного органа в следующих случаях:


  
    	приобретение более 25% акций;


    	приобретение права распоряжения более чем одной третью долей уставного капитала;


    	увеличение владения долей в обществе с ограниченной ответственностью с одной трети до одной второй;


    	увеличение своей доли в уставном капитале с одной второй до двух третей;


    	увеличение владения акциями акционерного общества с 50 до 75%;


    	приобретение на основании договора поручения или договора доверительного управления имуществом прав, позволяющих определять условия осуществления хозяйствующим субъектом (за исключением финансовой организации) предпринимательской деятельности или осуществлять функции его исполнительного органа.

  


  Данные пункты распространяются на операции с акциями и долями коммерческих организаций, чей баланс превышает 150 млн руб., а суммарный баланс покупателя составляет 3 млрд руб., или его выручка за последний год превышала 6 млрд руб.


  В соответствии со статьями 28, 33 Федерального закона от 26.07.2006 № 135-ФЗ «О защите конкуренции» Федеральная антимонопольная служба рассмотрела ходатайство Открытого акционерного общества «Башкирская химия» о получении в доверительное управление 61,65% голосующих акций Открытого акционерного общества «Сода», что в совокупности с находящимися в доверительном управлении ОАО «Башкирская химия» 34,73% голосующих акций ОАО «Сода» составит 96,38% голосующих акций ОАО «Сода». Об этом говорится в сообщении ФАС России. 17 июля 2009 г. ФАС России приняла решение об удовлетворении данного ходатайства (Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России. 2009. 27 авг.).


  Однако законодательством предусмотрены случаи, когда при совершении подобных сделок группой лиц предварительное согласие антимонопольного органа не требуется.


  Для этого участники сделки должны соответствовать одному из следующих требований:


  1) сделки по приобретению долей и акций или слиянию осуществляются лицами, входящими в одну группу лиц;


  2) перечень лиц, входящих в одну группу, с указанием оснований, по которым такие лица входят в эту группу, был представлен любым входящим в эту группу лицом (заявителем) в федеральный антимонопольный орган в утвержденной им форме не позднее чем за один месяц до осуществления сделок, иных действий;


  3) перечень лиц, входящих в эту группу, на момент осуществления сделок, иных действий не изменился по сравнению с представленным в федеральный антимонопольный орган перечнем таких лиц.


  Согласно тому же закону о защите конкуренции (ст. 9) под группой лиц понимаются хозяйственные общества и лица, имеющие законные основания давать обязательные для исполнения указания. В качестве группы могут рассматриваться хозяйственные общества, где одно общество владеет 50% акций другого общества, или хозяйственные общества, в которых одно и то же лицо осуществляет функции единоличного исполнительного органа.


  При соответствии сделок, совершаемых группой лиц, указанным требованиям антимонопольный орган должен быть уведомлен о совершении сделки.


  Сделки, совершенные в нарушение этого порядка, по иску антимонопольного органа могут быть признаны судом недействительными.


  Необходимо регистрировать изменения в учредительных документах общества. При изменении состава участников общества по решению общего собрания общества они должны быть внесены в учредительные документы общества и зарегистрированы. Именно с момента государственной регистрации изменения, внесенные в учредительные документы общества, приобретают силу для третьих лиц.


  За непредставление или несвоевременное представление необходимых для включения в Единый государственный реестр юридических лиц сведений, а также за представление недостоверных сведений заявители, юридические лица и (или) индивидуальные предприниматели несут ответственность, установленную законодательством (например, регистрирующий орган вправе обратиться в суд с требованием о ликвидации юридического лица). Ответственность несет бывший собственник доли (долей) или пакета акций, так как на практике именно на него возлагается обязанность по представлению в налоговый орган соответствующих сведений. Покупатель рискует успешностью развития приобретенного бизнеса, поскольку свои права учредителя он осуществляет неправомерно.


  Точное соблюдение требований закона само по себе является определенной гарантией действительности прав приобретателя доли (акций) и в дальнейшем позволит избежать судебных споров.


  Рекомендации. Для нивелирования рисков при покупке акций (долей) необходимо провести проверку как самого общества, так и личности продавца. Все документы должны подписываться в присутствии двух сторон по сделке, чтобы избежать «мертвых» подписей или оформления сделки на утерянные паспорта, что в практике российского бизнеса не редкость. Необходимо обратить особое внимание на полномочия сторон, проверить историю создания и деятельности юридического лица.


  С тщательностью проверяются протоколы собраний участников, приказы, решения генерального директора, особенно даты и подписи. Зачастую в протоколах подписи ставятся «за друга», который на собрании и не был. И все это приемлемо, пока негативно настроенный человек об этом не узнает. А потом начинается множество проблем и споров.


  При покупке контрольного пакета акций (долей) необходимо не забывать и об интересах оставшихся миноритарных акционерах или участниках общества. С ними неплохо найти компромисс, поделиться своими планами, возможно, согласовать свои действия в отношении общества.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Не одна сотня обсуждавшимися последние годы деловыми СМИ проектов, преследовавших вполне благие намерения, обрела скандальную эволюцию: из вполне дружественного (в смысле намерений участников или основных фигурантов сделки) во вполне недружественный (в смысле возникшего конфликта с «не основными фигурантами») из-за банального забвения этой простой истины (Осипенко О.В. Российский гринмэйл. Стратегия корпоративной обороны).


  Для избежания в последующем обнаружения внебалансовых обязательств продавец может выдать покупателю расписку о том, что таковых в обществе не значится и в будущем «старые долги» не появятся. Расписки лучше заверить у нотариуса, чтобы не возникло сомнений о свободе воли продавца в момент написания расписки. В случае появления кредиторов продавец сможет предъявлять их требования к прежнему владельцу, но уже в порядке регресса.


  Однако не все продавцы готовы написать расписку. Во-первых, аспект чисто психологический. Расписка — это значит должен, чем-то обязан. Во-вторых, никому не хочется отвечать за какие-то возникшие обязательства через несколько лет, когда все уже и забыли об этом обществе. Тем более если продавец ведет себя добросовестно и во время продажи бизнеса действительно ничего о них не ведал.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Надо учитывать также, что после совершения сделки продавец, имея дубликат печати, может изготовить любые документы, в соответствии с которыми у общества возникают определенные обязательства перед третьими лицами. Этого не произойдет, если продавец совершает честную сделку или у него будут основания опасаться негативных последствий в случае, если он затеет нечестную игру (Осиновский А.Д. Акционер против акционерного общества).


  2.3.1. Приобретение бизнеса на заемные средства


  Несмотря на то что на данный момент в этой сфере ощущается существенное падение (сокращение объемов на 24% за 2008 г. в России), тем не менее в предкризисный период так называемый рынок M&A показывал значительный рост в объеме и количестве сделок.


  Leveraged buyout, LBO — выкуп за счет займа или сделка с высокой долговой нагрузкой предполагает покупку компании главным образом на заемные средства.


  Нередко этот термин используется в случае, если компания берет кредит, чтобы выкупить свои акции и из открытой превратится в частную.


  Итак, сама по себе сделка LBO как схема выкупа компании предполагает использование левереджа, т.е. рычага или кредитного плеча, привлечение заемных средств, которые чаще всего значительно превосходят собственные средства инвестора (покупателя) по доле в общих инвестициях (иногда доля заемных средств может достигать и 100%).


  Обычно LBO имеет место, когда целевая компания значительно больше покупателя. Компания-цель является недооцененной, ее акции стоят на рынке очень дешево. Испытывая недостаток собственных средств, покупающая сторона обращается к компании, специализирующейся на подобных операциях (инвестиционная компания, специальный фонд — инвестиционный банк). Инвестиционный банк предоставляет выкупающей стороне заемные средства под гарантию активов и акций поглощаемой компании.


  Существует практика сделок, когда инвестиционный банк является инициатором создания компании-покупателя для выкупа долговым финансированием. Вновь созданная компания (так называемый equity fund — акционерный фонд) не имеет предыдущей операционной деятельности. Инвестиционный банк привлекает институциональных инвесторов, средства же последних идут в формирование уставного капитала вновь созданной компании.


  Одна из самых важных особенностей такого рода сделки M&A заключается в том, что залогом для кредитования становятся активы выкупаемой компании (в России такими активами обычно выступают только ликвидные активы, в основном акции, в ином случае стоимость кредита существенно повышается). И эта черта изучаемой техники является особенно важной по причине того, что схемы проведения LBO будут иметь множество дополнительных шагов и действий, предпринимаемых сторонами сделки (в частности, это может привести к образованию SPV (special purpose vehicle), т.е. компании специального назначения, которая будет нацелена на приобретение акций целевой компании в целях контроля сделки со стороны банка).


  Исходя из того что истинным предметом выкупа и залога становятся акции компании, можно говорить о выкупе корпорации (или акционерного общества, если рассматривать LBO на российском рынке слияний и поглощений). Здесь сразу стоит отметить аспект передачи контрольного пакета акций одному лицу, что при последующей скупке оставшихся акций у миноритариев влечет за собой делистинг, т.е. исключение акций компании из фондовой биржи. Такой процесс имеет название P to P (public to private).


  Необходимо отметить еще один крайне важный аспект сделок LBO, а именно существование так называемого Reverse Leverage buyout (RLBO), т.е. обратного LBO, исследование смысла которого может помочь увидеть LBO в ином ракурсе.


  Итак, в общем значении RLBO представляет собой вид IPO (initial public offering), которое осуществляется фирмой, до этого выкупленной инвесторами. При этом возникает вопрос: в чем отличие от первого листинга компании на фондовой бирже? Для ответа на этот вопрос необходимо подробнее изучить оба термина.


  Само по себе IPO является первым выходом компании на фондовый рынок, первым выпуском акций, т.е. процессом открытия публичной корпорации (или ОАО), который необходим фирме для привлечения новых средств, помогающих в дальнейшем расширении. Таким образом, IPO проводится на стадии развития и роста компании, на этапе так называемой экспансии.


  Что касается RLBO, то здесь подразумевается не первоначальный выпуск акций, а повторный выход на фондовый рынок, который следует за целой чередой событий, а именно:


  1) выкуп корпорации через LBO;


  2) делистинг акций (как важный элемент, присущий сделкам LBO исторически);


  3) реструктуризация производства;


  4) достижение приемлемого объема денежных потоков;


  5) снижение уровня заемного капитала.


  Таким образом, RLBO представляет собой последующий за LBO выход на рынок ценных бумаг, т.е. имеет отношение не к растущей фирме, а, наоборот, к когда-то уменьшившей объемы своих операций и совершившей делистинг. И именно данный факт становится очень важным для создания более полного определения LBO. Процесс P to P упоминался и ранее, как черта, обычно присущая изучаемой технике проведения сделок по выкупу целевой компании.


  В качестве плюсов сделок LBO, как правило, называют:


  
    	низкую потребность в собственном капитале или наличных средствах для приобретения целевых предприятий;


    	финансовое оздоровление и, как следствие, изменение в управленческом поведении приобретенной компании;


    	возможность быстрого приобретения компании, чьи размеры превышают размеры компании-покупателя.

  


  Наиболее важным вопросом, решаемым в ходе LBO, будет вопрос минимизации рисков и предоставления инвестору блока гарантий.


  Финансирование сделок LBO


  Выделяют несколько видов финансирования сделок LBO.


  
    	Долевое финансирование, которое обеспечивается коммерческими банками. При таком финансировании банки приобретают часть акций в компании при условии дальнейшего выхода из капитала.


    	Долговое финансирование, которое предоставляется банками под обеспечение. Этот вид предполагает также выпуск облигационных займов.


    	Промежуточное финансирование, представляющее собой субординированный долг, в том числе с использованием акций приобретаемых компаний (т.е. самих объектов поглощения) в качестве обеспечения.

  


  Таким образом, основными областями правового регулирования сделки LBO являются способы обеспечения кредита, правила обращения ценных бумаг и нормы, регулирующие организацию и деятельность хозяйственных обществ.


  В своей основе в LBO могут использоваться два вида кредита: обеспеченный (secured) и необеспеченный (unsecured). При этом стоит отметить, что в большинстве своем изучаемые сделки по выкупу фирмы осуществляются с использованием обоих вышеупомянутых видов кредита одновременно.


  Обеспеченный кредит также можно разделить на две подгруппы, а именно: старший (или главный) долг (senior debt) и промежуточный, среднесрочный долг (intermediate-term debt).


  Старший долг содержит в себе кредиты, обеспеченные залогом определенных активов целевой компании. В основе залогом выступают как внеоборотные активы, такие как земля, оборудование, техника, так и оборотные, в виде дебиторской задолженности и материально-производственных запасов, если говорить о западной технике проведения LBO. Срок предоставления такого кредита находится в рамках от трех до шести лет.


  Сам по себе старший долг также можно разделить на возобновляемый долг, необходимость которого заключается в частичном финансировании покупки и дальнейшем пополнении оборотных средств, и срочный долг, который покрывает цену приобретения целевой компании. Такого рода кредитование в основе своей проводится коммерческими банками, но может быть предоставлено и иными институциональными кредиторами.


  Что касается среднесрочного долга, то он обычно является второстепенным по своему значению. Такого рода кредиты обычно поддерживаются залогом в виде материальных внеоборотных активов (земля, техника и оборудование). При этом подсчет объема такого залога основывается на ликвидационной стоимости вышеобозначенного имущества. Срок взятия среднесрочной ссуды, которая обеспечена оборудованием целевой компании, на западе обычно варьируется в рамках от шести месяцев до года.


  Именно поэтому возникает необходимость поиска дополнительных источников финансирования, например:


  1. Повышение акционерного капитала при помощи привлечения внешних инвесторов, что дает возможность приобрести долю в компании взамен на финансирование.


  2. Субординированный кредит (subordinated debt), являющийся младшим по объему прав и, таким образом, имеющий второстепенное право на изъятие активов фирмы при условии невыполнения своих обязательств должником и последующего за этим банкротства последнего. Соответственно, такого рода кредит имеет более высокие процентные ставки как результат повышения риска невозврата денежных средств.


  3. Кредит, превосходящий по размерам объем залогового обеспечения, в рамках которого для кредитора большее значение имеют рассмотренные ранее характеристики заемщика, такие как будущий объем денежных потоков, гарантирующий последующую выплату задолженности.


  Прежде всего стоит отметить, что действующее законодательство допускает залог вещей и имущественных прав, которые залогодатель приобретет в будущем.


  Закон (п. 1 ст. 339 ГК РФ) называет и существенные условия договора о залоге. К ним относятся:


  а) предмет залога;


  б) его оценка;


  в) существо;


  г) размер и срок исполнения обязательства, обеспечиваемого залогом;


  д) указание на то, у какой из сторон находится заложенное имущество.


  С момента заключения договора или с момента передачи заложенного имущества у залогодержателя возникает право залога. Этот момент содержит в себе немалую долю риска. Если между инвестором и покупателем есть соглашение о залоге приобретаемых активов, то само это соглашение является предварительным договором, в котором должно быть указано обязательство сторон заключить договор залога после приобретения активов. Тогда право залога у инвестора возникнет с момента заключения договора. Если же стороны не следовали данной процедуре, в частности не указали момент возникновения прав залога, то они могут считаться возникшими с момента приобретения их покупателем-должником.


  По общему правилу залогом обеспечиваются все требования кредитора в том объеме, какой они имеют к моменту их удовлетворения, в том числе:


  а) проценты;


  б) неустойку;


  в) возмещение убытков, причиненных просрочкой исполнения обязательств должником;


  г) возмещение необходимых расходов залогодержателя (кредитора) на содержание заложенной вещи;


  д) возмещение расходов по взысканию (например, судебных расходов).


  В качестве одного из источников спорных ситуаций следует указать недостаточно гибкую систему норм об обращении взыскания и реализации заложенного имущества. Например, независимо от предмета залога при отсутствии договоренности сторон об ином реализация интереса залогодержателя по получению стоимости предмета залога может осуществляться только в порядке торгов. Такой подход в некоторых случаях является явно не обоснованным. Так, если предмет залога имеет биржевую цену или его цена установлена законом, то организация торгов по реализации такого товара не имеет смысла, поскольку цель их проведения — реализация имущества по справедливой рыночной цене — достигается иным образом. Эта и ряд других причин служат поддержкой такой тенденции, сводящейся к поиску залогодержателем договорных решений, позволяющих сохранять залоговое отношение до момента неисполнения обязательства, обеспеченного залогом, и отказу от него после наступления указанного момента.


  Этот подход приводит к созданию достаточно противоречивых договорных схем, когда стороны обеспеченного залогом обязательства изначально договариваются о том, что предмет залога одновременно будет служить и предметом соглашения об отступном (или новации), которое предусматривает переход права собственности на имущество в момент неисполнения основного обязательства.


  В качестве примера таких схем можно привести обеспечительную сделку РЕПО. Данный, не предусмотренный законом обеспечительный механизм заключается в том, что в целях обеспечения должник передает право собственности кредитору. При надлежащем исполнении обязательства право собственности подлежит возврату, а при неисполнении или ненадлежащем исполнении остается у кредитора, который, являясь собственником, может получить удовлетворение из стоимости вещи. Юридическое оформление данного отношения может быть различным и нередко принимает форму так называемых сделок РЕПО. Такая сделка по внешним признакам представляет соединение двух сделок купли-продажи. Первая сделка предусматривает как бы приобретение имущества у должника, а вторая, наоборот, обратный выкуп должником вещи у кредитора, но по более высокой цене, в чем заключается элемент кредитования, а в передаче титула скрывается обеспечение. При этом обычно такие договоры устанавливают право кредитора в одностороннем порядке расторгнуть договор с прекращением всех обязательств по нему в случае, если выкупная цена по второй сделке не будет уплачена должником в предусмотренный договором срок.


  Помимо уже указанного метода применения залоговой схемы для обеспечения выполнения должником своих обязательств используется схема с долевым участием инвестора в приобретении компании. При таком способе инвестор приобретает часть акций в компании, планируя их дальнейшую реализацию и выход из капитала. После того как произошел выкуп, обыкновенные голосующие акции распределяются между группой инициаторов пропорционально в соответствии с заранее оговоренной схемой. Далее в течение пяти–семи лет акции обычно находятся в блок-пакетах инициаторов и не обращаются на открытом фондовом рынке. Акционеры стремятся к тому, чтобы по истечении этого времени максимально повысить капитализацию приобретенной компании и провести обратную сделку — продать акции поглощаемой компании по цене более высокой, чем цена приобретения.


  По данным газеты «КоммерсантЪ», сегодня может быть объявлено о том, что акционеры группы компаний «Дон-Строй» договорились с ВТБ об урегулировании задолженности перед банком в размере более $500 млн. ВТБ получит контрольный пакет акций одного из крупнейших девелоперов Москвы за символические 500 руб. Кроме того, стороны договорились поделить все проекты «Дон-Строй»: ВТБ возьмет под свой контроль возведение объектов жилищного строительства, а девелопер сохранит за собой проекты в сфере коммерческой недвижимости.


  На фоне кризиса это максимально выгодная сделка для контрагентов: ВТБ получает жилищные проекты, которые обязался достроить «Дон-Строя», а девелопер в рамках этой сделки получит от банка дополнительные средства, размер которых будет эквивалентен прошлогодней кредитной линии ($500 млн). Правда, по его словам, в качестве обеспечения по дополнительным заимствованиям акционеры «Дон-Строй» заложат почти 100% акций нескольких дочерних компаний. По договоренности с ВТБ на дополнительные средства от банка «Дон-Строй» не только завершит строительство жилых домов, но и может приобрести еще три крупных проекта по строительству жилья в Москве (Mergers.ru/«Слияния и Поглощения в России». 2009. 26 авг.).


  При такой форме участия инвестор становится одной из сторон сделки LBO со всеми преимуществами и рисками. Основное преимущество этой схемы для инвестора — он осуществляет оперативный контроль за деятельностью приобретенной компании. Это весьма важно, поскольку требования инвестора по погашению задолженности удовлетворяются из стоимости приобретенной компании. Таким образом, инвестор заинтересован в максимально эффективном использовании приобретенных активов и при этом имеет возможность вмешаться в деятельность компании и защитить свои инвестиции от неграмотных и недобросовестных действий приобретателя.


  Но при этом инвестору придется столкнуться с выстраиванием оптимальной правовой модели, позволяющей превентивно сконструировать наиболее выгодный для инвестора алгоритм взаимоотношений с участниками хозяйственного общества, как с партнером по сделке LBO, так и с остальными акционерами. Например, инвестору придется участвовать в решении проблем, связанных с наличием миноритарных акционеров: при приобретении более 30% акций акционерного общества или возникновение исковых требований на основании пункта 5 статьи 71 Закона «Об акционерных обществах».


  Кредитование через ценные бумаги. Ценные бумаги могут выступить в сделке LBO не только в форме объекта купли-продажи или залога. Некоторые из этих бумаг могут быть формой кредитования.


  Подобное вексельное кредитование может происходить в форме заключения кредитного договора и договора купли-продажи векселей, где:


  
    	по кредитному договору кредитор обязуется предоставить заемщику денежные средства для приобретения у кредитора векселей, а заемщик обязуется возвратить полученную денежную сумму и уплатить проценты на нее;


    	по договору купли-продажи векселей продавец (кредитор в договоре кредитования) обязуется передать векселя в собственность покупателю (заемщик в договоре кредитования), а покупатель обязуется принять их и уплатить за них определенную денежную сумму.

  


  При таком способе в соответствии с кредитным договором денежные средства должны действительно предоставляться кредитором заемщику путем перечисления их на банковский счет заемщика. В дальнейшем заемщик может использовать полученные векселя для оплаты товаров, работ или услуг третьих лиц.


  Так же возможно кредитование должника векселями банка. Между сторонами заключается договор, по которому одна сторона (кредитор) обязуется передать векселя на определенную сумму другой стороне (заемщику), а заемщик обязуется возвратить кредитору денежную сумму, равную сумме, на которую выданы векселя, и уплатить проценты на нее.


  Более предпочтителен второй способ. Это связано с тем, что в отличие от первого способа в нем отсутствует обязанность банка (кредитора) предоставить денежные средства клиенту (заемщику). Кроме того, вместо двух обязанностей на стороне заемщика — о возврате денежной суммы и уплате процентов на нее (по кредитному договору) и об оплате векселей (по договору купли-продажи) — второй способ предполагает только обязанность заемщика возвратить определенную денежную сумму и уплатить проценты на нее. Благодаря этому удается избежать осуществления лишних банковских операций. Кроме того, в отличие от банковского кредитования по кредитному договору при вексельном кредитовании денежные средства остаются в распоряжении банка до момента оплаты банком векселей.


  Следует помнить что договор вексельного кредитования очень сложно квалифицировать — этот договор не подходит под определения договора займа или кредитного договора. Поскольку по договору вексельного кредитования денежные средства заемщику не передаются, а передаются только вексель или векселя, постольку не может быть и никакого возврата денежных средств заемщиком по этому договору. Кроме того, исполнение заемщиком обязательства возвратить кредитору денежную сумму, равную сумме, на которую выданы векселя, не может одновременно рассматриваться как исполнение денежного обязательства заемщика перед кредитором по другому договору между ними, если в последнем такая возможность не предусмотрена.


  Неоднозначность договора весельного кредитования может послужить основанием для его признания недействительным. Однако этот договор не является мнимой сделкой, т. к. совершается с намерением создать соответствующие ему правоотношения. Не может он быть признан и притворной сделкой, так как, исходя из п. 2 ст. 170 ГК РФ, притворной может быть признана только совершенная сделка (заключенный договор). Договор вексельного кредитования не содержит существенных условий кредитного договора и не может считаться заключенным притворным кредитным договором, как было показано выше. Поэтому договор вексельного кредитования не может быть признан кредитной сделкой, прикрывающей договор купли-продажи. К тому же в этой ситуации у сторон отсутствует цель прикрыть другую сделку. Заключение же договора купли-продажи векселей в виде договора вексельного кредитования обусловлено неверной квалификацией договора как кредитного договора. Поэтому такой договор не может быть признан недействительным на основании статьи 170 ГК РФ.


  В целом же к такому договору следует применять нормы о договоре купли-продажи в кредит.


  Применение схемы промежуточного финансирования. При совершении сделки LBO возможна ситуация, когда собственных средств и банковского кредитования недостаточно для финансирования приобретения целевой компании. Даже если обеспечением основного кредита являются все активы целевой компании, его сумма составляет лишь определенный процент их общей стоимости. Поэтому возникает необходимость привлечения дополнительных средств, для которых уже не остается обеспечения. Эта схема промежуточного финансирования достаточно распространена в сделках LBO. Она реализуется через выпуск так называемых «мусорных» облигаций. Однако в такой схеме существуют некоторые риски. Прежде всего следует обратить особое внимание на момент эмиссии документарных облигаций с обязательным централизованным хранением и на правовые особенности их оборота.


  В абзаце 3 пункта 2 статьи 17 Федерального закона от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» говориться о необходимости указания в решении о выпуске документарных облигаций с обязательным централизованным хранением даты, на которую составляется список владельцев облигаций для исполнения эмитентом обязательств по облигациям. При этом исполнение обязательства по отношению к владельцу, включенному в список владельцев облигаций, признается надлежащим, в том числе в случае отчуждения облигаций после даты составления списка владельцев облигаций.


  Однако недостаточно ясно определены последствия отчуждения облигаций после даты составления списка владельцев облигаций. То, что подобная сделка возможна, ясно из текста пункта 2 статьи 17 Закона о ценных бумагах — об этом свидетельствует фраза «в случае отчуждения облигаций после даты составления списка владельцев облигаций». Однако на что может рассчитывать приобретатель облигаций, если исполнение по ним все равно будет производиться лицу, включенному в список владельцев облигаций? Какие юридические последствия повлечет такое приобретение облигаций?


  Один из вариантов решения проблемы содержится в статье 282 Налогового кодекса РФ «Особенности определения налоговой базы по операциям РЕПО с ценными бумагами». По операции РЕПО выплаты, осуществляемые эмитентом по ценным бумагам в период между датами исполнения первой части РЕПО и второй части РЕПО, могут приниматься в уменьшение суммы денежных средств, подлежащих уплате продавцом по первой части РЕПО при последующем приобретении ценных бумаг по второй части РЕПО, либо перечисляться покупателем по первой части РЕПО продавцу по первой части РЕПО в соответствии с договором. При этом такие выплаты не признаются доходами покупателя по первой части РЕПО и включаются в доходы продавца по первой части РЕПО. То есть как минимум в договорах РЕПО данная проблема решается.


  Наиболее распространенным способом финансированием при условии отсутствия залогового имущества является так называемый мезонинный кредит (mezzanine layer financing). Его особенность заключается в выпуске варрантов в пользу кредиторов, которые можно конвертировать в акции компании, купив их по оговоренной в варранте цене. При исполнении данных варрантов доля акций в компании предыдущих держателей размывается. Такого рода разводнение происходит в период, когда компания становится прибыльной, ведь именно тогда варрант на ее акции приобретает ценность.


  Мезонинный кредит имеет свои негативные характеристики, которые необходимо учитывать, ведь при недостаточном залоговом обеспечении это практически единственный способ привлечения дополнительных денежных средств для проведения LBO.


  Стоит отметить, что мезонинный кредит обычно используется совместно со старшим кредитом в целях заполнения того финансового пробела, который возникает при недостатке залогового обеспечения.


  Успех LBO ставится экспертами в зависимость от следующих факторов:


  
    	стабильность денежных потоков компании-цели, обеспечивающих жизнеспособность компании;


    	наличие перспектив роста, укрепления позиций на рынке;


    	наличие альтернативных способов обслуживания долга;


    	профессионализм команды менеджеров;


    	использование субординированного кредита;


    	заинтересованность продавца в совершении сделки.

  


  Риски применения LBO


  Риски бизнеса. Здесь имеются в виду риски, связанные с невозможностью производить достаточные прибили выкупленной компанией, необходимые для оплаты процентов по кредиту и иным обязательствам. Хотя такого рода неопределенность существует в любой компании, в рамках LBO, где долговая нагрузка является крайне высокой, такого рода риски оказывают большее влияние на будущее фирмы. В общем эти риски относятся к циклическим экономическим падениям или факторам конкуренции в отрасли (завышенные цены и неценовая конкуренция). Поэтому компании, имеющие высокую цикличность продаж или находящиеся на высококонкурентном рынке, не являются для кредиторов и инвесторов желаемыми кандидатами на проведение LBO.


  Риск изменения процентных ставок, заключающийся в вероятности роста платежей по кредиту, что, в свою очередь, приведет к увеличению и без того тяжелой долговой нагрузки. Такого рода изменения могут привести компанию к банкротству даже при условии неожиданно высокого спроса на продукцию или сдерживании затрат в приемлемых рамках.


  Анализ российского рынка слияний и поглощений


  Прежде чем говорить непосредственно об LBO в России, необходимо изучить сам рынок слияний и поглощений с целью анализа данных об объеме и количестве сделок с привлечением кредита на фоне всей изучаемой сферы. Статистика за последние годы показывает, что в докризисный период рынок M&A развивался быстрыми темпами.


  В связи с постоянным повышением активности на рынке слияний и поглощений аналитики утверждали, что к концу 2008 г. общий объем сделок достигнет $150–170 млрд. Но, в преддверии общего мирового кризиса сокращение количества и объемов сделок неминуемо коснулось и российского рынка M&A. По данным M&A-Intelligence, объем сделок снизился на 36,5%, оказавшись на отметке $77,550 млн. Таким образом, можно заключить, что если не брать в расчет кризисную ситуацию в мире, то предшествующие экономическому спаду годы демонстрировали сильный рост как по денежной сумме сделок, так и по их количеству.


  Исходя из мнения некоторых аналитиков, а также из проанализированных данных, которые будут детально рассмотрены несколько позже, можно сделать вывод, что в рамках исследований, проводимых российскими агентствами, существует несколько проблем, затрудняющих корректный анализ ситуации на отечественном рынке LBO. Это утверждение подкрепляется следующими доводами.


  1. Рынок LBO в России сам по себе непрозрачен, так как далеко не всегда удается узнать о том, какой именно схемой пользовался инвестор и каково было соотношение собственного и заемного капиталов.


  2. Статистические данные найти довольно сложно, так как вопрос выкупа с привлечением заемного капитала как практическое новшество для России, встал довольно поздно и исследований этого сегмента российского рынка слияний и поглощений проводилось мало.


  3. Дополнительным осложняющим фактором является понимание LBO в рамках российской практики. Обычно сделки такого рода осуществляются в России с залоговым обеспечением со стороны самого покупателя, т.е. за счет его собственных активов; в особенности, как отмечалось ранее, это касается акций или иных высоколиквидных активов.


  И именно последний фактор является настоящим камнем преткновения для изучения российского рынка, так как, с одной стороны, можно с уверенностью говорить о существовании сделок с привлечением кредитных средств, но, с другой стороны, это не означает, что сделки такого рода могут быть отнесены к термину Leveraged buyout, который имеет свои особенности. Само по себе отсутствие возможности использования схем осуществления сделки, при которых залоговую часть составляют активы цели выкупа, крайне ограничивают возможности покупателя. Тем не менее в рамках российского понимания изучаемого термина инвестор не может воспользоваться множеством преимуществ так называемой классической, или western-styled, схемы LBO. Особенно хорошо это можно понять на примере сравнения LBO с ипотечным кредитованием, так как, грубо говоря, оно также предполагает частичное использование собственных средств покупателя, а также использование внешнего кредитного финансирования под обеспечение еще не приобретенного актива (недвижимости). Поэтому такого рода кредиты имеют некую направленность финансирования, заключающуюся в том, что цель приобретения становится залоговым обеспечением (частично в рамках LBO и полностью при ипотеке). Что же касается российского типа выкупа компании за счет привлечения денежных средств, здесь, скорее, можно говорить о простом кредитовании под залог активов, и цель использования такого рода кредита не так важна.


  Поэтому, исходя из того, каким является российский тип приобретения за заемные средства, можно выявить основные негативные факторы самой схемы.


  Во-первых, так или иначе, но у покупателя обязаны быть достаточные собственные средства, и их использование в качестве залога просто дает возможность не продавать данные активы для высвобождения денежных средств, но, тем не менее, не избавляет от необходимости иметь их на балансе фирмы-покупателя.


  Во-вторых, в рамках классического LBO вопрос залогового обеспечения относится к активам целевой компании, то выкуп может осуществлять и небольшая по своим размерам компания. Несомненно, в рамках российского бизнеса это практически невыполнимо, так как стоимость выкупаемой компании, и, соответственно, размер необходимого обеспеченного кредита, будут многократно превосходить объем залогового обеспечения, которое может предоставить компания-покупатель. Поэтому такого рода выкупы, предполагающие привлечение финансовых средств кредиторов под обеспечение активов покупателя, имеют отношение только к крупным компаниям, инициирующим сделку.


  В-третьих, наиболее ощутимыми такие правила осуществления сделки с привлечением заемного капитала представляются для менеджеров, не обладающих какими-либо активами, а также собственным капиталом, достаточным для выкупа фирмы.


  Стоит отметить еще одни немаловажный факт, заключающийся в том, что на российском рынке есть сделки, не имеющие отношение к выкупу менеджментом, претендующие на звание сделки LBO (в частности выкуп завода «УралТрубМаш» в 2006 г.). Но, исходя из того, что средства предоставлялись на период в полгода, такого рода кредитование обычно относится аналитиками к бридж-финансированию, т.е. к краткосрочному предоставлению средств, которое представляет собой способ поддержки компании до момента привлечения средств из более долгосрочных источников.


  Перспективы проведения LBO в России


  В нашей стране развитие механизма LBO намечается пока только в перспективе. Крупные финансовые институты еще не осознали всей эффективности таких сделок. А между тем подобные сделки могли бы стать очень действенными при нынешнем снижении стоимости активов российских компаний и понижении процентных ставок по кредитам. Появлению LBO способствует также развитие рынка облигаций.


  Сейчас рынок слияний и поглощений в России по своим масштабам превышает рынок всей Центральной и Восточной Европы. Получение Россией инвестиционного рейтинга дает возможность иностранным банкам снизить риск по сделкам LBO, а отечественным банкам самим предоставлять долгосрочные кредиты.


  Не секрет, что в России существует огромное количество недооцененных предприятий. LBO будет интересно для отраслей, где еще не завершена консолидация активов. Положительным моментом является то, что в последнее время случаи LBO в России были зафиксированы для предприятий самых разных отраслей — от торговли до металлургии.


  С января 2007 г. в России вступил в силу закон, уравнивающий правила участия иностранных и российских инвесторов в капитале российской банковской системы и отдельных российских банков. По заявлению Центробанка России, аналитики S&P EMDB (база данных Standard & Poor's по развивающимся рынкам) пришли к выводу, что все специальные юридические и практические ограничения на участие иностранного капитала в российских банках можно считать снятыми, а значит, у российских банков могут появиться дополнительные средства для участия в LBO.


  Что же тормозит развитие LBO в России? Самая главная проблема заключается в том, что пока слишком высока цена на долгосрочные ресурсы. На сегодняшний день потенциально проводить сделки LBO могут всего лишь 5–10 российских банков, у которых фактически не хватает долгосрочных средств для проведения сделки. Достаточно длинными деньгами обладают только крупнейшие госбанки (Сбербанк, Внешторгбанк). Постепенно это направление развивают Альфа-Банк, Росбанк, Газпромбанк.


  Один Внешторгбанк занимает на российском рынке финансирования LBO около 90%. Расходы на юридическое сопровождение, аудит, структурирование сделки LBO достигает $0,5–1 млн, что делает нерентабельными подобные сделки для более мелких банков, способных участвовать в сделке максимум на $10–15 млн.


  Крупные же инвестиционные компании, такие как «Тройка Диалог», «Ренессанс Капитал», способны участвовать в LBO только с помощью бридж-финансирования с дальнейшим рефинансированием или путем выпуска облигационных займов.


  Средние и мелкие компании-цели кажутся более привлекательными для инвесторов из-за возможной меньшей суммы сделки, но инвестиционные банки опасаются связываться с такими компаниями в силу нестабильности денежных потоков и непрозрачной отчетности.


  Большим препятствием на пути развития LBO в России является отсутствие опыта у владельцев компаний. Существует проблема в адекватной оценке стоимости бизнеса и структурировании подобной сделки.


  Российские инвестиционные банки затрудняются выступить участниками сделки, так как не имеют необходимой инфраструктуры, квалифицированного персонала, чтобы оценить предложение. Крупнейший Внешторгбанк открыто заявляет о том, что располагает командой профессионалов всего лишь около десяти человек. Поставить сделки LBO на поток можно только в банках, которые создадут специализированные подразделения по слияниям и поглощениям и сделают такие операции своим основным видом деятельности.


  Остро ощущается недостаток в грамотных менеджерах, которые смогли бы управлять вновь созданной компанией, в разы увеличить стоимость и подготовить ее к продаже.


  Немаловажно и то, что в России недостаточно развит фондовый рынок. Сравнивая его с тем же американским, можно утверждать, что у нас используются пока довольно примитивные финансовые инструменты.


  Таким образом, исходя из всех вышеперечисленных фактов, можно с уверенностью сказать, что структура сделки, образуемая за счет такого, казалось бы, сложного инструмента, как LBO, очень популярна на Западе (даже был снят фильм, рассказывающий об одном из самых крупных поглощений по схеме LBO в мире, составивший $24,6 млрд под названием «Варвары у ворот» — Barbarians at the gate) и при этом совершенно не пользуется успехом в России. К сожалению, не известно, что будет происходить в рамках кризисной ситуации, в которой находится мировая экономика, но, исходя из тех возможностей роста, которые показывал рынок слияний и поглощений в предкризисный период, можно сказать, что после возвращения экономики на рельсы стабильности можно ожидать каких-то положительных изменений в тенденциях отечественного рынка.


  2.3.2. Приобретение бизнеса менеджментом компании


  Сделки МВО. Под сделкой Management buyout подразумевают приобретение командой менеджеров, управляющих бизнесом, прав собственности на него. Речь идет о выкупе предприятия полностью или его части, позволяющей осуществлять контроль за его деятельностью.


  15 июня 2010 г. Группа Компаний ПИК и компания Storm Properties объявили об изменении состава акционеров компании Storm Properties. Об этом говорится в пресс-релизе ГК ПИК. Майкл Белтон, президент и акционер компании, совместно с топ-менеджментом Storm Properties выкупил у Группы Компаний ПИК принадлежащий ей контрольный пакет акций компании Storm Properties.


  Стороны договорились о том, что Майкл Белтон и менеджмент Storm Properties получает все принадлежащие Группе Компаний ПИК акции компании Storm Properties и, соответственно, принадлежащую ГК ПИК через Storm Properties долю в проекте «K2 Бизнес-парк» (Московская область). Группа Компаний ПИК, в свою очередь, получает принадлежащую компании Storm Properties долю в проекте «Пулково» (г. Санкт-Петербург), а также право на получение части прибыли Storm Properties по итогам реализации проекта «К2 Бизнес-парк» (Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России. 2010. 17 июня).


  Вполне понятно, что у наемных работников, хоть и высшего звена, нет средств на приобретение значительной доли в бизнесе. Поэтому в сделке МВО в большинстве случаев участвуют инвесторы и кредиторы, предоставившие менеджменту средства на приобретение бизнеса. Поэтому сделка МВО предусматривает взаимодействие трех групп участников: собственника или собственников, менеджмента и кредиторов.


  Особенности организации участия продавца в сделке МВО


  Прежде всего укажем случаи, когда данная сделка становится выгодной.


  В отношении менеджмента, выкупающего акции, все понятно: это стремление стать собственниками бизнеса, которым они управляли как наемные работники.


  Цели владельцев бизнеса тоже поддаются объяснению: сделка МВО проводится в следующих случаях:


  
    	владельцу не нужен контроль над непрофильным активом;


    	выход собственника из бизнеса связан с опасностью, которую представляет его имя;


    	в некоторых случаях MBO планируется еще на этапе создания компании. Так, некоторые банки и фонды прямого финансирования практикуют выкуп части уставного капитала в расчете на то, что смогут продать его через четыре-пять лет с доходностью от 15 до 30%;


    	МВО используется в качестве инструмента, когда нужно расплатиться с кредиторами, не обанкротив предприятие, или привлечь дополнительные средства путем продажи материнской кампанией доли в дочерних кампаниях;


    	имеется давление менеджмента на собственника.

  


  Наиболее распространенными организационно-правовыми формами существования компаний являются формы общества с ограниченной ответственностью и акционерного общества.


  Плюсы и минусы МВО


  Назовем несколько преимуществ, которые получает владелец, соглашаясь на вариант МВО.


  1. При MBO намного ниже вероятность кадровых потрясений, ведущих к разрушению бизнеса (например, уход ключевых сотрудников или включение в состав управляющей команды людей со стороны).


  2. Бизнес не достанется конкуренту, который вместе с покупкой может получить и значительный кусок коммерческой тайны стратегического значения.


  3. Менеджмент гораздо лучше знает свое предприятие, его перспективы и недостатки, чем сторонний покупатель, что позволяет сэкономить и время, и нервы на продаже контрольного пакета.


  4. MBO может быть оптимальной из имеющихся возможностей выхода, особенно при отсутствии стратегических покупателей и нецелесообразности публичного предложения акций.


  5. Это более высокая конфиденциальность важной для конкуренции информации. Если компанию приобретет конкурент (что чаще всего и происходит при поиске покупателя на стороне), он получит много данных для анализа того, как построен бизнес продавца.


  6. Если владельцы компании срочно нуждаются в финансах, MBO дает преимущество в скорости процедуры.


  7. Финансирующей стороной выступает инвестиционный фонд, инвестиционный или коммерческий банк или банковский синдикат. Заинтересованность финансирующей стороны в МВО также очевидна: инвестируя средства в компанию, банк получает больший возврат, чем от обычной сделки продажи. Поэтому намного легче уговорить инвестора во вложение денежных средств в сделку МВО.


  8. И еще одна очень важная причина: МВО используется как надежная защита, а иногда и единственная возможная мера защиты против недружественных поглощений. Одной из характеристик, которые делают фирму желаемой мишенью для враждебного захвата, является контролирование менеджментом компании-«мишени» лишь небольшой части своих акций. В рамках данного пункта следует указать и антагониста МВО — Management buyin: продажа компании менеджменту со стороны, скорее всего, конкурирующей организации. При этом возникает риск применения антимонопольного законодательства, в частности Федерального закона от 26.07.2006 г. № 135-ФЗ «О защите конкуренции».


  К недостаткам MBO можно отнести следующие причины.


  1. При подготовке к MBO менеджмент компании неизбежно столкнется с конфликтом интересов (управленец — собственник).


  2. Процесс MBO может быть сложным и длительным, в результате чего компании может не хватить персонала или финансовых ресурсов для завершения MBO; это может негативно отразиться на основной деятельности компании. Возникновение подобной ситуации возможно в силу малоопытности участников сделки. Но при наличии должной подготовки стороны смогут значительно сэкономить финансовые и организационные ресурсы, особенно на стадиях предварительных переговоров и due diligence.


  3. Неудачная попытка MBO может создать существенные проблемы для владельца компании, посеять панику среди сотрудников и вызвать беспокойство относительно будущего компании.


  4. Текущему руководству компании может не хватить объективности для осуществления или содействия необходимым переменам, которые позволят достичь максимальной стоимости компании.


  Особенности реорганизации кампании в ходе сделки МВО


  Акционерное общество дает больше возможностей проигнорировать мнение, поскольку акционер вправе отчуждать принадлежащие ему акции без согласия других акционеров. Преимущественным правом приобретения акций владеют только акционеры закрытого акционерного общества. Таким же правом владеют и участники общества с ограниченной ответственностью. Поэтому первое, что следует определить при начале оформления сделки МВО, — это отсутствие претензий на продаваемые доли других участников общества, предусмотренные в законодательстве об акционерных общества


  В статьях 51–53 Федерального закона РФ от 08.02.1998 г. № 14-ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью» ни слова не говорится о порядке конвертации долей реорганизуемых обществ, а статьи 16–17 Федерального закона РФ от 26.12.1995 г. № 208-ФЗ «Об акционерных обществах», определяющие порядок реорганизации акционерного общества путем слияния и присоединения, предусматривают, что в договоре о слиянии (присоединении) должны быть определены порядок и условия слияния (присоединения), а также порядок конвертации акций каждого общества в акции нового общества (общества, к которому осуществляется присоединение). На основании положений указанных статей Федерального закона РФ от 26.12.1995 г. № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» пленум ВАС РФ сделал вывод о невозможности присоединения или слиянии обществ, созданных в различных организационно-правовых формах. В частности, в пункте 20 постановления пленума ВАС РФ от 18.11.2003 г. № 19 «О некоторых вопросах применения Федерального закона "Об акционерных обществах"», указано, что «положения Закона об акционерных обществах, определяющие порядок их реорганизации путем слияния, присоединения, разделения или выделения (ст. 16–19), не предусматривают возможность проведения реорганизации этих обществ посредством объединения с юридическими лицами иных организационно-правовых форм (в том числе с обществами с ограниченной ответственностью)». В то же время пунктом 3 статьи 1 Закона РФ от 26.12.1995 г. № 208-ФЗ, пунктом 2 статьи 1 Закона РФ от 08.02.1998 г. № 14-ФЗ предусмотрено, что особенности реорганизации акционерных обществ и обществ с ограниченной ответственностью в банковской сфере определяются федеральными законами. В пункте 1 постановления пленума ВАС РФ от 18.11.2003 г. № 19 указано, что при рассмотрении дел с участием акционерных обществ арбитражным судам необходимо иметь в виду, что действие Федерального закона «Об акционерных обществах» распространяется на все акционерные общества, созданные или создаваемые на территории Российской Федерации, если иное не установлено данным Законом и другими федеральными законами (п. 2 ст. 1 закона РФ от 26.12.1995 г. № 208-ФЗ). Пунктами 3, 4 и 5 статьи 1 вышеназванного закона предусмотрены частичные изъятия из сферы его действия. В частности, особенности создания, реорганизации, ликвидации и правового положения акционерных обществ в банковской сфере, сельскохозяйственных предприятий определяются федеральными законами.


  Согласно дополнению в статью 96 ГК РФ к вопросам, регулируемым специальным законодательством, наряду с указанными в пункте 3 статьи 1 Закона РФ от 26.12.1995 г. № 208-ФЗ отнесены особенности прав и обязанностей участников организаций в инвестиционной, банковской, страховой деятельности, созданных в форме акционерных обществ.


  Наиболее простой вариант сделки МВО (он же и наиболее частый) — продажа дочерней компании. Решение единственного собственника, как и в варианте продажи единственным участником общества с ограниченной ответственностью, о сделке не вызовет конкуренцию мнений среди собственников предприятия. Но в случае приобретения компании не полностью, а только ее доли возникают проблемы с другими участниками общества.


  При проведении сделки МВО в форме реорганизации (слияния, присоединения, поглощения, выделения) организациям, участвующим в процессе, следует иметь в виду риск предъявления обществам требования о выкупе у акционеров (участников) принадлежащих им акций (долей).


  Статьей 75 Закона РФ от 26.12.1995 г. № 208-ФЗ установлено, что в случае реорганизации общества акционеры — владельцы голосующих акций вправе требовать выкупа обществом всех или части принадлежащих им акций, если они голосовали против принятия решения о его реорганизации или одобрении указанной сделки, либо не принимали участия в голосовании по этим вопросам. Согласно статьи 26 Закона РФ от 08.02.1998 г. № 14-ФЗ участник общества вправе в любое время выйти из общества независимо от согласия других его участников или общества. При этом статьей 24 Закона РФ от 08.02.1998 г. № 14-ФЗ предусмотрено, что доля, принадлежащая обществу, в течение одного года со дня ее перехода к обществу должна быть по решению общего собрания участников общества распределена между всеми участниками общества пропорционально их долям в уставном капитале общества либо продана всем или некоторым участникам общества и (или), если это не запрещено уставом общества, третьим лицам и полностью оплачена. Нераспределенная или непроданная часть доли должна быть погашена с соответствующим уменьшением уставного капитала общества. Продажа доли участникам общества, в результате которой изменяются размеры долей его участников, продажа доли третьим лицам, а также внесение связанных с продажей доли изменений в учредительные документы общества осуществляются по решению общего собрания участников общества, принятому всеми участниками общества единогласно.


  Все это ставит вопрос о необходимости регистрации изменений в учредительных документах, связанных с уменьшением уставного капитала и изменением состава участников в связи с удовлетворением требований участников (акционеров) о выкупе принадлежащих им акций (долей). Исходя из норм статьи 52 ГК РФ в общем случае указанная регистрация необходима для придания юридической силы произошедшим изменениям для третьих лиц. Однако в случае реорганизации ее осуществление лишено всякого смысла, поскольку действие осуществляется в рамках процесса реорганизации, окончательные результаты которого и подлежат государственной регистрации. Таким образом, в случае инициализации процедуры слияния, поглощения, выделения следует учитывать риск проведения повторного собрания акционеров (участников) для утверждения сводного баланса, передаточного акта и коэффициента конвертации в связи с удовлетворением требования о выкупе акций (долей).


  Особенности кредитования сделки МВО. При выкупе компаний менеджментом компании, как правило, обращаются за финансированием на рынки частного капитала. Основным условием финансирования MBO является внесение части средств руководством.


  
    	Как правило, существует три компонента финансирования MBO: заемное, долевое и промежуточное финансирование.


    	Частные и инвестиционные банки, как правило, обеспечивают долевое финансирование, венчурные фонды и коммерческие банки могут предоставить смешанное финансирование, а коммерческие банки, финансовые учреждения и страховые компании предоставляют необходимые займы. Частные организации не принимают на себя такие высокие риски, как фонды венчурного капитала, поэтому они не ожидают столь же высоких доходов.


    	Стороны, предоставляющие промежуточное финансирование, как правило, вкладывают средства в субординированный долг компании и используют долевую часть инвестиций в качестве гарантий.


    	Возможны два варианта возврата кредитов, полученных для выкупа предприятий.


    	В случае если стоимость выкупленного имущества невелика, а прирост эффективности достаточно высок, то возврат кредитов может быть осуществлен за счет прибыли предприятия, которое в этом случае остается частной фирмой или обществом с ограниченной ответственностью. Однако не всегда кредит может быть быстро возвращен только за счет прироста эффективности.


    	Поэтому другим источником средств для возврата кредита может послужить продажа фирмы путем преобразования ее в акционерное общество. Это означает, что владелец (владельцы) фирмы учреждает акционерное общество и реализует акции этого общества. Акции могут реализовываться работниками компании либо на свободном рынке. В этом случае выигрыш менеджмента предприятия составляет разница между покупной и продажной ценой фирмы. Эта разница тем больше, чем большего прироста эффективности удалось достичь. Эта разница может быть реализована как в денежной форме, так и в форме достаточно крупного пакета акций. На этом этапе инвестиционные фонды могли бы взять на себя задачу содействия размещению акций, в том числе и путем приобретения акций за счет собственных средств, например в качестве уплаты долговых обязательств.

  


  Риск невозврата кредита — наиболее продуманный элемент сделки МВО. С целью избежания такого риска, помимо уже указанных вариантов возврата кредита, руководством кампании и кредитором разрабатывается бизнес-план. Кредитор даже может ввести своего представителя в управляющий орган заемщика, чтобы контролировать бизнес-процессы.


  Еще одним способом защиты кредита могла бы стать гражданско-правовая ответственность объединения менеджеров. Но этот способ используется нечасто, поскольку наиболее популярные организационно-правовые формы хозяйственных обществ, рассматриваемые российским законодательством, предусматривают ограниченную ответственность данных обществ. Поскольку кредиты обычно превышают суммы, принадлежащие менеджменту, то имущество таких обществ не сможет компенсировать кредитору всех потерь. Поэтому кредитор вынужден разрабатывать сложные способы обеспечения, упомянутые выше, либо верить менеджерам на слово.


  2.3.3. Выкуп компанией собственных акций


  В последние предкризисные годы на российском рынке случаи выкупа собственных акций, сделки buyback, стали обыденным явлением. Несколько лет финансового благоденствия позволили многим компаниям приобрести объем наличности, достаточный для приобретения независимости от акционеров и инвесторов.


  Данный механизм может оказать значительное влияние на осуществление некоторых видов сделок по приобретению бизнеса. Формально покупка собственных акций можно считать приобретением бизнеса, поскольку в итоге возможно увеличение доли покупателя в хозяйственном обществе и превращение, например, блокирующего пакета в контрольный.


  В качестве основных целей выкупа компаниями собственных акций можно выделить:


  1) защиту компании от недружественного поглощения;


  2) передачу акций собственному менеджменту в качестве поощрения;


  3) превращение компании в закрытое акционерное общество путем изъятия акций из свободного обращения, изменение структуры капитала компании;


  4) инвестирование компанией излишков наличности в собственную стабильность и оптимизацию процесса управления акционерным капиталом;


  5) использование в качестве одной из форм выплаты дивидендов акционерам.


  Зачастую скупка акций становится основным средством от рейдерских атак и недружественных поглощений.


  Согласно российскому законодательству сделка buyback может осуществляться в следующих случаях:


  1) выкуп обществом по решению общего собрания или совета директоров;


  2) выкуп обществом в случае уменьшения уставного капитала;


  3) выкуп по требованию акционера в случае реорганизации общества, совершения крупной сделки, внесения изменения в устав (при условии нарушения прав акционера этими актами, или при его голосовании против принятия этих актов);


  4) выкуп владельцем более чем 95,0% акций общества акций миноритарных акционеров по их требованию;


  5) предъявление требования выкупа владельцем более чем 95,0% акций общества акций миноритарным акционерам;


  6) текущая купля-продажа акций на фондовом рынке.


  ConocoPhillips и «ЛУКойл» достигли соглашения, по которому российская компания выкупит около 64,6 млн собственных акций за $3,44 млрд, говорится в сообщении Conoco.


  «Мы рады объявить о соглашении с "ЛУКойлом" о выкупе компанией 7,6% своих акций. Это соответствует нашей стратегии развития», — отметил Джим Мальва, председатель и генеральный директор ConocoPhillips. 7,6% акций «ЛУКойла» составляет 40% от пакета, принадлежащего Conoco. По сообщению ConocoPhillips, сделка будет закрыта в третьем квартале 2010 г.


  Завершение сделки по договору купли-продажи должно состояться 16 августа 2010 г. Договор также предусматривает опцион на приобретение до 26 сентября 2010 г. акций ОАО «ЛУКойл» в форме депозитарных расписок в количестве до 98 728 900 (11,61%), сообщается в пресс-релизе «ЛУКойла» (Финам. 2010. 28 июля).


  Законодательная основа. Как указано в ФЗ «Об акционерных обществах», в сделке buyback компания-эмитент может выступать в двух ипостасях.


  Первая ипостась: согласно статьям 72–77 Закона компания участвует в выкупе акций от своего имени. При этом действуют ограничения, предусматривающие основания для выкупа, требования к акциям и размер сделки. Например, законодательством предусмотрены ограничения общей суммы денежных средств, направляемых обществом на выкуп акций. Она может составлять до 10,0% от стоимости чистых активов общества.


  В противном случае компании предстоит встретиться с Федеральной службой по финансовым рынкам. Неприменение нормы, устанавливающей предельное количество акций, которые могут быть приобретены АО, к отношениям, связанным с приобретением обществом размещенных ценных бумаг в процессе осуществления преимущественного права, создает потенциальную опасность нарушения прав оставшихся акционеров и кредиторов общества в связи с возможностью существенного уменьшения уставного капитала общества без учета волеизъявления и интересов указанных лиц.


  Такое приобретение акций делает их временно не голосующими, что, в свою очередь, меняет соотношение долей между оставшимися акционерами».


  Так же в случае, если общее количество акций, в отношении которых заявлены требования о выкупе, превышает количество акций, которое может быть выкуплено обществом, акции выкупаются у акционеров пропорционально заявленным требованиям (п. 5 ст. 76 ФЗ «Об акционерных обществах»).


  При этом стоимость акций, принадлежащих акционерам, исходя из соотношения к стоимости чистых активов, существенно снижается.


  Выкупленные компанией акции должны быть реализованы по цене не ниже их рыночной стоимости не позднее одного года с даты их приобретения. Иначе общее собрание акционеров должно принять решение об уменьшении уставного капитала общества путем погашения указанных акций.


  Кроме того, эти акции не учитываются при голосовании и по ним не начисляются дивиденды.


  Данная особенность имеет огромное значение в корпоративных войнах, изменяя относительную долю участия владельцев пакетов акций в голосовании на общем собрании акционеров.


  Основной блок рисков buyback связан положениями статей 75–77 Закона «Об акционерных обществах».


  Они предусматривают специальные требования по срокам предъявления требования о принудительном выкупе акций, по определению цены выкупаемых акций, а также по процедуре приобретения акций.


  Как правило, данные статьи упоминаются в исковых заявлениях с требованием признания сделки купли-продажи ценных бумаг недействительной.


  В качестве наиболее «популярного» основания для отмены сделки выступают процессуальные нарушения.


  Вторая ипостась — лица, достигшие высокого уровня корпоративного контроля.


  Фактически такие акционеры, обладающие крупным пакетом акций, имеют возможность оформить решения компании-эмитента в собственных интересах или выступить от своего имени в пользу компании.


  Такая форма участия компании в сделке buyback наиболее распространена и наиболее удобна. Ярким преимуществом является отсутствие ограничений по сумме сделки, в то время как само общество ограничено 10,0%-ным барьером.


  Глава 11.1 Закона «Об акционерных обществах» устанавливает возможность инициирования процедуры принудительного выкупа акций, акционерами, владеющими более чем 30,0% акций открытого акционерного общества. Таким образом, данные акционеры начинают выступать в интересах компании. Статьи 84.7 и 84.8 Закона «Об акционерных обществах» устанавливают, что в случае концентрации порогового значения корпоративного контроля, т.е. свыше 95,0% акций, возникает возможность выкупа акций по требованию как миноритарных акционеров, так и крупного владельца акций.


  В соответствии с Законом «Об акционерных обществах» лицо, которое стало владельцем более чем 95,0 акций, обязано в течение 35 дней с даты приобретения соответствующей доли направить владельцам ценных бумаг уведомление о наличии у них права требовать выкупа акций.


  При этом акционер ограничен шестимесячным сроком, в течение которого он вправе воспользоваться своим правом.


  Исследуя процедуру принудительного выкупа акций, необходимо учитывать отдельные проблемы, которые могут возникнуть при реализации рассматриваемых норм.


  В соответствии с пунктом 8 статьи 84.7 Закона «Об акционерных обществах», в случае неисполнения лицом обязанности направить владельцу ценных бумаг уведомление о наличии у него права требовать выкупа акций акционеру, чьи права нарушены, законодательством предоставляется возможность требовать выкупа акций в течение одного года со дня, когда он узнал о возникновении подобного права.


  Однако федеральный закон не определяет, на какую дату должна определяться выкупная цена:


  
    	на момент возникновения обязанности направления уведомления;


    	либо когда акционер узнал о своем праве требовать выкупа ценных бумаг и направил соответствующее требование.

  


  Также при определении цены придется учитывать, что согласно статье 84.2 Закона «Об акционерных обществах» физическое или юридическое лицо, которое (самостоятельно или через аффилированные компании) приобрело контроль над 30,0%, 50,0% или 75,0% акций в каком-либо АО, обязано выставить остальным акционерам публичное предложение (оферту) на приобретение обыкновенных акций.


  Цена обязательной оферты должна быть равна большей из двух величин:


  1) либо — средневзвешенной цене на биржах РТС и ММВБ за последние шесть месяцев;


  2) либо — итоговой цене аукциона.


  Как правило, при определении цены используется средневзвешенная цена.


  Минимизация рисков может быть осуществлена путем:


  
    	привлечения услуг третьих лиц. Прежде всего привлекаются дочерние компании, для которых действуют общие правила совершения сделок по купле-продаже эмиссионных ценных бумаг. При этом участникам сделки предстоит учесть требования к крупным сделкам и аффилированности лиц;


    	приобретения бумаг со стороны собственников либо топ-менеджеров компании. При этом особых разрешений для этого не требуется. Однако есть мнение, что скупка со стороны топ-менеджмента и дочерних предприятий балансирует на грани законности. Подобные действия можно оценить как использование инсайдерской информации, если они осуществляются перед выходом какой-то значимой корпоративной новости;


    	организации долгосрочной программы выкупа акций и ее официального одобрения на общем собрании. Как правило, в этом случае устанавливается только конечный срок для выкупа установленного объема акций. Поэтому менеджмент компании может осуществить сделку buyback в наиболее необходимый момент, не теряя времени на согласование данной сделки с акционерами.

  


  Указанные выше способы позволяют компании не только максимально дешево и оперативно выкупить собственные акции, но и организовать привлечение сторонних средств в виде кредитов, предоставляемых указанным третьим лицам для приобретения акций. В таком случае процедура buyback достигает не только цели по изменению структуры капитала или инвестированию излишков наличности, но и позволяет оперативно изъять акции из оборота в ходе защиты от недружественного поглощения даже в случае отсутствия свободных средств.


  2.4. Реорганизация в форме слияния (присоединения)


  Категория «слияния и поглощения» не легализована в системе российского права. В качестве официальных юридических понятий существуют только «слияния и присоединения», которые наряду с разделением, выделением и преобразованием являются формами реорганизации юридических лиц, установленными ГК.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Слияния и присоединения могут следовать, а могут и не следовать за поглощением. На практике большинство поглощений обходится без последующих слияний и присоединений (Вакуленко Р.Я., Новоселов Е.В. Защита бизнеса и стратегия предприятия: Экономический и правовой аспект).


  По своей природе в разряд сделок по слиянию и поглощению попадают только две формы реорганизации — слияние и присоединение. Суть их проста: при слиянии происходит объединение активов двух или более юридических лиц под эгидой новой, а в результате присоединения одно юридическое лицо полностью входит в состав другого — более глобальной структуры.


  В июне 2010 г. предприятия группы «Югтехкомплект» вошли в состав агротехнологического холдинга «Бизон», говорится в пресс-релизе агрохолдинга. В данный момент определяется формат их работы на рынке сельхозтехники. Дальнейшую деятельность предприятия будут осуществлять под новой торговой маркой. Десять торговых организации группы «Югтехкомплект» будут работать вместе с «Бизоном».


  В собственность агротехнологического холдинга перешел весь товарный запас предприятий. Сотрудники будут осуществлять деятельность в соответствии со стратегическими задачами крупнейшего на юге страны оператора рынка сельхозтехники.


  Это событие руководство «Бизон» склонно называть слиянием. Скорее всего, предприятия, ранее входившие в группу «Югтехкомплект», будут выполнять роль дисконтных торговых центров в рамках холдинга «Бизон». Сегодня топ-менеджмент «Бизон» работает над новой политикой продаж (Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России. 2010. 16 июля).


  По своей формально-правовой природе реорганизация — специфический способ образования новых и прекращения деятельности действующих юридических лиц. В основе любой реорганизации лежит принцип так называемого универсального правопреемства, т.е. перехода имущества, имущественных прав и обязательств хозяйствующего субъекта к его преемнику на основании передаточного акта или разделительного баланса. Принцип универсального правопреемства требует перехода всех прав и обязанностей (в том числе налоговых) к правопреемнику (правопреемникам).


  Именно наличие правопреемства отличает реорганизацию от ликвидации. В качестве примера можно сравнить последствия, которые влекут за собой ликвидация и реорганизация (например, слияние). Ликвидацию следует рассматривать как полное прекращение деятельности организации: субъект права прекращает свое существование, его долги ликвидируются (либо возвращаются, либо погашаются в процедуре банкротства), а оставшееся имущество распределяется между участниками организации в соответствии с ликвидационным балансом.


  При реорганизации ситуация иная: реорганизуемая организация перестает существовать как самостоятельный субъект права, но ее имущественный комплекс сохраняется и продолжает функционировать. Права и обязанности организации также не прекращаются, а переходят в порядке правопреемства к другим лицам (правопреемнику или правопреемникам).


  Возможны всего пять форм реорганизации юридического лица: слияние, присоединение, разделение, выделение и преобразование. От формы реорганизации зависит порядок ее проведения и состав оформляемой документации. В процессе реорганизации одни организация прекращают свое существование, другие же либо возникают в новых формах, либо предстают в ином качестве.


  Слияние. Это создание на базе двух или нескольких организаций новой с передачей ей всех прав и обязанностей в соответствии с передаточным актом. Полностью передаются активы и пассивы: денежные средства и другое имущество, обязательства (с учетом задолженности по налогам), капитал и резервы.


  Присоединение. Одна или несколько организаций прекращают деятельность, а их права и обязанности переходят другой организации. В результате реорганизации в форме присоединения те организации, которые присоединяются, прекращают свое существование. Организация, к которой они присоединились, становится правопреемником всех прав и обязанностей на основании передаточного акта.


  После успешного завершения 7 июня 2010 г. присоединения банка ОАО ГБ «Нижний Новгород» в середине июня текущего года Промсвязьбанк также окончательно присоединил дочерний банк ОАО АКБ «Волгопромбанк». Об этом говорится в пресс-релизе ОАО «Промсвязьбанк». Решение о реорганизации Промсвязьбанка в форме присоединения к нему дочернего банка ОАО АКБ «Волгопромбанк» было принято на внеочередном общем собрании акционеров Промсвязьбанка, которое состоялось 2 апреля 2010 г.


  Промсвязьбанк как правопреемник будет исполнять все обязательства Волгопромбанка, включая кредитные договоры, договоры банковских вкладов и договоры с организациями — участницами зарплатных проектов в полном объеме и на прежних условиях. Весь действующий функционал банковских карт, полученные ранее логины/пароли для доступа к системе интернет-банкинга PSB-Retail действуют и после объединения банков (Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России. 2010. 17 июня).


  Главная цель проведения реорганизации при купле-продаже бизнеса — оптимизация структуры хозяйствующих субъектов, ликвидация малоэффективных структурных единиц или непрофильных активов. Ее результатом должно стать создание новой корпоративной структуры, которая успешно функционировала бы на рынке, была привлекательна в инвестиционном плане и стабильно приносила прибыль.


  Как давно известно, слияние двух компонентов, рождающее новую систему, намного больше простой суммы двух или нескольких слагаемых. Безусловно, в процессе проведения реорганизации решаются и другие задачи (например, повышается уровень безопасности бизнеса), но ключевая задача при ее проведении — достижение впоследствии максимального экономического эффекта синергии от реорганизационных процедур.


  Реорганизация является одним из главных способов создания широко распространенной в современной экономике холдинговой структуры, позволяющей более надежно защищаться против враждебных поглощений, а также обладающей рядом существенных преимуществ в конкурентной борьбе. На практике формирование холдинга осуществляется одним из двух способов: 1) создание холдинговой компании на основе одной из компаний — участниц слияния; 2) реорганизация компаний — участниц путем их слияния (см. ст. 57 ГК). В результате появляется новая компания, акционерами которой становятся акционеры компаний — участниц этого процесса


  Создание холдинговой компании на основе одной из компаний — участниц слияния может быть реализована двумя путями: 1) реорганизация путем присоединения к одной из компаний других компаний — участниц объединения. В результате создается головное предприятие, а присоединяемые компании становятся его филиалами. Акционеры присоединяемых компаний становятся акционерами головного предприятия; 2) обмен акций, выпущенных одной из компаний — участниц слияния, на акции других компаний — участниц слияния, в результате которого компания — эмитент дополнительных акций становится холдинговой компанией, а другие — ее дочерними предприятиями. Их акционеры становятся акционерами холдинговой компании.


  Любая реорганизация — длительный, сложный и трудоемкий процесс, сопряженный с многочисленными юридическими, организационными и финансовыми тонкостями. Именно поэтому четкое описание этапов и тщательно продуманный график реорганизации на стадии проектирования позволят избежать многих ошибок (см. табл. 1). Для его реализации формируется проектная команда, в которую, помимо юристов, входят специалисты по недвижимости, производственники и финансисты.


  
    Таблица 1. График реализации проекта по реорганизации юридического лица в форме слияния или присоединения[1]


    
      
        	
          №

        

        	
          Действие

        

        	
          Дата

        

        	
          Срок, дни

        
      


      
        	
          1

        

        	
          Согласование существенных условий реформирования общества с акционерами (превентивная работа)

        

        	

        	
          –188

        
      


      
        	
          2

        

        	
          Утверждение плана-графика по формированию передаточного акта и проведению подготовительных мероприятий

        

        	

        	
          –170

        
      


      
        	
          3

        

        	
          Инвентаризация на дату передаточного акта

        

        	

        	
          –170

        
      


      
        	
          4

        

        	
          Начало составление передаточного акта

        

        	

        	
          –153

        
      


      
        	
          5

        

        	
          Составление бухгалтерского баланса компании за девять месяцев, оформление результатов инвентаризации

        

        	

        	
          –123

        
      


      
        	
          6

        

        	
          Окончательное формирование передаточного акта

        

        	

        	
          –92

        
      


      
        	
          7

        

        	
          Проведение внеочередного собрания акционеров по вопросу утверждения передаточного акта

        

        	

        	
          0

        
      


      
        	
          8

        

        	
          Уведомление налоговой инспекции и кредиторов о реорганизации

        

        	

        	
          18

        
      


      
        	
          9

        

        	
          Утверждение приказом генерального директора дополнений к учетной политике, назначение ответственных за ведение учета в переходный период и формирование вступительного баланса

        

        	

        	
          18

        
      


      
        	
          10

        

        	
          Окончание срока принятия от акционеров требований о выкупе акций

        

        	

        	
          45

        
      


      
        	
          11

        

        	
          Окончания срока принятия письменных требований кредиторов

        

        	

        	
          60

        
      


      
        	
          12

        

        	
          Государственная регистрация реорганизации и вновь созданного общества

        

        	

        	
          107

        
      


      
        	
          13

        

        	
          Государственная регистрация ликвидации прежнего общества

        

        	

        	
          179

        
      


      
        	
          14

        

        	
          Составление нового баланса

        

        	

        	
          209

        
      

    

  


  В процедуре реорганизации общества целесообразно выделять семь основных шагов.


  Шаг 1: разработка и подписание реорганизационного договора. Договор о слиянии, подписанный всеми участниками общества, создаваемого в результате слияния, вместе с его уставом является его учредительным документом и должен соответствовать всем требованиям, предъявляемым ГК и федеральным законами о хозяйственных обществах к учредительному договору. Заключение договора необходимо и при присоединении, сторонами которого выступают компания-приобретатель и компания-цель.


  Договором признается соглашение двух или нескольких лиц об установлении, изменении или прекращении гражданских прав и обязанностей. Реорганизационный договор фактически является соглашением сторон слияния или присоединения об установлении единого для всех обществ — участников реорганизации порядка осуществления реорганизации. Подписывая реорганизационный договор, они тем самым соглашается с существенными условиями реализации процедуры реорганизации, которые предусматриваются договором, и обязуется следовать им в строгом соответствии с договором.


  Реорганизационный договор регулирует, прежде всего, условия, на которых общества объединяют свои права и обязанности, а также вопросы перехода обязательственных прав их участников. Кроме того, реорганизационный договор регулирует отношения реорганизуемых обществ между собой в процессе реорганизации. Вместе с тем за рамками договора остаются отношения, связанные с переходом имущества от реорганизуемых обществ к их правопреемнику, которые находят отражение в передаточном акте.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Следующие моменты инвестиционных соглашений можно считать актуальными:


  
    	форматы бракоразводного процесса на каждом из этапов заключения и исполнения сделки. Логика «хочешь мира — готовься к войне» здесь работает на все 100;


    	компенсационный механизм, размеры и формы возмещения в случае неангажированной ситуации, разваливающей сделку на стадии ее подготовки и реализации;


    	определение гарантийного периода после закрытия сделки и механизма соответствующих компенсация и рекламаций (Осипенко О.В. Российский гринмэйл. Стратегия корпоративной обороны).

  


  Однако для того, чтобы исполнительные органы реорганизуемых обществ смогли начать реорганизацию на тех условиях, которые предусмотрены реорганизационным договором, т.е. фактически приступить к его исполнению, он должен быть одобрен участниками всех реорганизуемых обществ. Это правило закреплено в федеральных законах «Об акционерных обществах» и «Об обществах с ограниченной ответственностью».


  Независимо от времени подписания (заключения) сторонами сам по себе подписанный реорганизационный договор, не утвержденный общим собранием участников хотя бы одного из обществ, участвующих в реорганизации, не может повлечь никаких юридических последствий. Обязательным для реорганизуемых обществ актом он становится только с момента утверждения общими собраниями участников всех реорганизуемых обществ.


  18 июня 2010 г. компании Danone и «Юнимилк» объявили о подписании соглашения по слиянию молочного бизнеса Danone в России и СНГ, говорится в сообщении Группы компаний «Юнимилк». Слияние распространяется на деятельность компаний в России, Украине, Казахстане и Беларуси и затрагивает все производимые ими молочные продукты.


  Danone будет контролировать 57,5% акций новой компании, акционеры «Юнимилк» получат 42,5%. Сделка будет осуществлена в основном посредством внесения активов; часть акций будет оплачена компанией Danone денежными средствами. В результате транзакции чистый долг Danone увеличится на €1,3 млрд, прежде всего вследствие стоимости опционов «пут», предоставленных акционерам «Юнимилк». Эти опционы дадут им возможность продать часть или все свои акции в новой компании, а Danone сможет увеличить свою долю до 100% в 2022 г. Сделка будет учитываться в определении величины прибыли на акцию Danone начиная с 2011 г.


  Объединенная компания должна стать лидером на рынке молочных продуктов СНГ, и особенно России, где ее доля должна составить около 21%, с сильными позициями в дорогих и быстрорастущих сегментах. Оборот новой компании составит примерно €1,5 млрд. Количество сотрудников превысит 18 000. Сделка должна быть одобрена соответствующими регулирующими органами всех затронутых стран. Окончательное закрытие ожидается ближе к концу 2010 г. (Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России. 2010. 18 июня).


  Что касательно содержания реорганизационного договора, то закон не содержит четкого перечня существенных условий реорганизационной сделки, а указывает лишь на «порядок и условия» реорганизации. К ним можно отнести следующие:


  
    	форма реорганизации;


    	юридические лица, участвующие в ней;


    	в акционерных обществах — условия конвертации акций (какие ценные бумаги конвертируются и в какие бумаги, какого общества, курс конвертации);


    	порядок и сроки проведения совместного общего собрания акционеров (участников), а также порядок голосования на нем.

  


  Шаг 2: инвентаризация и оценка передаваемого имущества. Реорганизация — явление многообразное. Оно включает в себя целую палитру различных моментов: корпоративных (извещение акционеров и решения общих собраний акционеров), гражданско-правовых (отношения с кредиторами), административных (уведомление контрольно-надзорных органов и государственная регистрация реорганизации). Кроме этого, едва ли не главный аспект реорганизации — оценка и передача передаваемого в ее ходе имущества.


  Итак, какими документами подтверждается передача имущества и обязательств организации? Как правильно составить бухгалтерскую отчетность передающей и принимающей сторон? Каков объем этой отчетности? На эти и многие другие ранее не урегулированные в бухгалтерском законодательстве вопросы ответил приказ Минфина России от 20 мая 2003 г. № 44н «Об утверждении Методических указаний по формированию бухгалтерской отчетности при осуществлении реорганизации организаций», который введен в действие с 1 января 2004 г.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Прежде чем сформировать проект передаточного акта, необходимо провести инвентаризацию всего имущества и обязательств реорганизуемой компании. В небольшой компании инвентаризация может быть проведена в сжатые сроки (в пределах месяца), а вот в крупных холдинговых структурах может затянуться и больше чем на год. Так, при реорганизации структур РАО «ЕЭС» инвентаризация заняла более двух лет (Христенко Л. Этапы реорганизации компании //Финансовый директор. 2005. № 12).


  Зачастую именно результаты инвентаризации влияют на выбор формы проведения реорганизации: многочисленные спорные вопросы по разделу (выделу) имущества и правопреемству финансовых (в том числе налоговых) обязательств затрагивают интересы как реорганизуемой, так и вновь создаваемой организации.


  Инвентаризация в процессе реорганизации является условием достоверности отражения в учете переходящего к правопреемнику имущества, имущественных прав и финансовых обязательств. Она носит обязательный характер при реорганизации в соответствии со статьей 12 Федерального закона от 21.11.1996 г. № 129-ФЗ «О бухгалтерском учете».


  Реорганизация организации предполагает проведение полной и сплошной инвентаризации ее имущества и финансовых обязательств. Общая схема проведения инвентаризации:


  
    	высший орган управления юридического лица, приняв решение о реорганизации, издает приказ на бланке типовой формы и регистрирует его в журнале учета и контроля над выполнением приказов. Приказ содержит указание о причине и сроках проведения инвентаризации, составе инвентаризационной комиссии, перечне объектов, подлежащих инвентаризации, и другие необходимые сведения;


    	по каждому виду инвентаризируемого имущества и обязательств оформляются отдельные унифицированные формы;


    	при выявлении отклонений учетных данных от фактических по каждому виду имущества и обязательств составляются сличительные ведомости;


    	формируется сводная ведомость учета результатов, выявленных инвентаризацией.

  


  Результаты инвентаризации оформляются с использованием типовых форм первичной учетной документации, утвержденных постановлением Госкомстата России от 18 августа 1998 г. № 88. Если при инвентаризации выявлены излишки, то осуществляется оприходование (постановка на баланс) имущества, оказавшегося в излишке (избытке).


  Необходимо предпринять все меры по урегулированию проблем, связанных с недостачей имущества. Если их не решить, приступать к составлению передаточного акта не имеет смысла. Вопросы распределения числящейся на балансе недостачи все равно возникнут, а, учитывая смену должностных и материально ответственных лиц при реорганизации, ответа на них не будет.


  При обнаружении в ходе инвентаризации недостачи имущества, которое ранее было приобретено с налогом на добавленную стоимость, требуется выполнить исправительные бухгалтерские проводки. Факт недостачи имущества, а не использование его для производства продукции (выполнения работ, оказания услуг) в любом случае влечет за собой уменьшение налогового вычета по этому налогу.


  Итоги инвентаризации отражаются в акте (описи) инвентаризации. Он служит подтверждением достоверности составляемого на его основе передаточного акта.


  При инвентаризации особое внимание нужно уделить регистрации прав собственности на недвижимое имущество. На практике многие крупные организации, созданные еще в советское время, не оформили свидетельства о регистрации нового образца на объекты недвижимости и не внесли данные о недвижимости в Единый государственный реестр прав. Его недвижимость невозможно передать на баланс вновь создаваемой организации, что может создать значительные трудности при доведении реорганизации до логического завершения.


  Инвентаризируя организацию перед его реорганизацией, следует выявить наличие и состояние всей налоговой и бухгалтерской документации, а также технических паспортов или другой технической документации. Бухгалтерская и налоговая отчетность должна быть проверена с особой тщательностью, а при отсутствии каких-либо документов необходимо обеспечить их получение или оформление. В противном случае это повлечет проблемы при регистрации реорганизации в налоговом органе.


  Оценка передаваемого в порядке правопреемства имущества может производиться одним из следующих способов:


  
    	по остаточной стоимости в сумме, которая приведена по соответствующим числовым показателям в бухгалтерской отчетности, являющейся основанием для составления этих документов;


    	по текущей рыночной стоимости в сумме экспертной оценки независимым оценщиком стоимости этого имущества;


    	по иной стоимости (фактической себестоимости материально-производственных запасов, первоначальной стоимости финансовых вложений и др.).

  


  Немаловажен и порядок конвертации (обмена) акций общества-правопредшественника в акции общества-правопреемника. При слиянии и присоединении условия конвертации (в том числе обменный курс) закрепляются в реорганизационном договоре.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Чаще всего российские компании используют реорганизацию при переходе на так называемую единую акцию. Обычно это происходит в одном из следующих вариантов:


  
    	присоединение дочерних предприятий к головной компании;


    	головная компания и ряд дочерних структур присоединяются к одной из «дочек»;


    	слияние головной компании со своими «дочками»;


    	основная и дочернии компании присоединяются к специально созданной для этой цели новой компании (Молотников А.Е. Слияния и поглощения. Российский опыт).

  


  ФСФР России зарегистрировала 27 апреля 2006 г. дополнительный выпуск и проспект обыкновенных акций ОАО «Пивоваренная компания "Балтика"», размещаемых в рамках консолидации компаний «Вена», «Пикра» и «Ярпиво» (АК&М. 2006. 28 апр.).


  Шаг 3: составление передаточного акта. На основе проведенной инвентаризации составляется передаточный акт — основной документ правопреемства. На ее основании одна организация передает другой имущество и обязательства. Интересно, что такая передача имущества и обязательств не рассматривается для целей бухгалтерского учета как продажа имущества и обязательств или как безвозмездная их передача.


  Передаточный акт должен содержать положения о правопреемстве в отношении всего имущества и по всем обязательствам реорганизованного юридического лица в отношении всех его кредиторов и должников, включая обязательства, которые оспариваются сторонами.


  Форма и содержание передаточного акта законодательством жестко не регламентирована, поэтому они определяются индивидуально в каждом случае реорганизации. Содержание передаточного акта, а также перечень документов, включаемых в его состав, целесообразно отразить в реорганизационном договоре.


  Исходя из определения «имущество», которое косвенно определено в нормах ГК, в содержании передаточного акта должны найти отражение следующие ключевые позиции по правопреемству:


  
    	имущественные права требования организации и обязательства перед кредиторами;


    	денежные средства;


    	ценные бумаги;


    	акции или доли участия в уставном капитале других организаций;


    	недвижимое имущество, включая земельные участки, здания, сооружения;


    	оборудование и инвентарь;


    	сырье и готовая продукция;


    	права на обозначения, индивидуализирующие организацию, ее продукцию, работы и услуги (фирменное наименование, товарные знаки, знаки обслуживания), и другие объекты интеллектуальной собственности.

  


  Передаточный акт может включать следующие приложения:


  
    	бухгалтерскую отчетность организации до реорганизации в объеме годовой бухгалтерской отчетности;


    	бухгалтерский баланс реорганизуемой организации;


    	акты (описи) инвентаризации имущества, прав и обязательств реорганизуемой организации;


    	первичные учетные документы по материальным ценностям (накладные приема-передачи основных средств, материально-производственных запасов и др.), перечни (описи) иного имущества, подлежащего приему-передаче при реорганизации организации;


    	расшифровку (описи) кредиторской и дебиторской задолженностей с информацией о письменном уведомлении в установленные сроки кредиторов и дебиторов, расчетов с соответствующими бюджетами, государственными внебюджетными фондами и др.

  


  Для удобства составление передаточного акта рекомендуется приурочивать к концу отчетного периода (года) или дате составления промежуточной бухгалтерской отчетности (квартала, месяца). Для выбора учредителями (участниками) наиболее оптимальной даты утверждения передаточного акта необходимо, чтобы она находилась в пределах срока проведения реорганизации при условии, что этот срок предусмотрен в договоре учредителей о реорганизации.


  Утвержденный общим собранием акционеров (участников) передаточный акт представляется вместе с учредительными документами в налоговый орган, осуществляющий государственную регистрацию новых организаций или внесение изменений в учредительные документы существующих юридических лиц. Если же вместе с учредительными документами передаточный акт не представлен или в нем отсутствуют положения о правопреемстве по обязательствам реорганизованной организации, это может повлечь за собой весьма печальные последствия в виде отказа налогового органа в государственной регистрации проведенной реорганизации или риска признания реорганизации впоследствии недействительной по иску заинтересованного лица.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  В последнее время значительная активность по проведению межфирменных слияний и поглощений наблюдается в ряде отраслей российской экономики, таких как нефтяная и горнорудная промышленность, черная и цветная металлургия, связь, химическая промышленность, тяжелое машиностроение, пищевая промышленность. В текстильной промышленности, сельском хозяйстве, на транспорте слияния и поглощения также серьезно влияют на ситуацию, хотя и не определяют всей картины на рынке. Увеличивается количество сделок по слияниям и поглощениям в банковском и финансовом секторах (Конина Н.Ю. Слияния и поглощения в конкурентной борьбе международных компаний).


  Шаг 4: принятие решения о реорганизации общим собранием акционеров (участников) сторон сделки и проведение совместного общего собрания. После подписания реорганизационного договора уполномоченными лицами, представляющими каждую сторону сделки, совет директоров акционерного общества принимает решение о созыве внеочередного общего собрания акционеров. Он выносит на решение общего собрания акционеров общества, участвующего в слиянии, вопрос о реорганизации в форме слияния, об утверждении договора о слиянии, устава общества, создаваемого в результате слияния, и об утверждении передаточного акта.


  Если совет директоров в акционерном обществе не сформирован и устав не содержит дополнительной информации на этот счет, исключительное полномочие по инициированию реорганизации переходит к лицу или органу общества, к компетенции которого относится решение вопроса о проведении общего собрания акционеров и об утверждении его повестки дня, указанному в уставе общества.


  Акционеры Pixar Animation Studios Inc. (PIXR) проголосовали за то, чтобы продать свои активы киностудии Walt Disney Co. (DIS). Стоимость сделки составит $7 ,4 млрд акциями. Согласно договоренности акционеры PIXR обменяют каждую из своих акций на 2,3 акций DIS.


  PIXR станет дочерней компанией Walt Disney Co. и будет находиться в ее полной собственности. Сделка была завершена вскоре после голосования. Разрешение регулирующих органов было получено ранее. С. Джобс, бывший глава PIXR, получит 7% акций DIS и станет ее крупнейшим акционером.


  DIS благодаря объединению с PIXR надеется вернуть былую славу ведущего создателя анимационных фильмов. Попытки сделать это самостоятельно, которые компания предпринимала в течение 10 лет, оказались безуспешными. Фильмы же PIXR, напротив, все это время пользовались огромным успехом (K2Kapital. 2006. 6 мая).


  Федеральный закон «Об обществах с ограниченной ответственностью», напротив, не вводит каких-либо правил, определяющих круг лиц, которые вправе инициировать реорганизацию. Исполнительному органу предоставлена возможность созвать внеочередное общее собрание участников по собственной инициативе, по требованию совета директоров, ревизионной комиссии, аудитора, а также участников общества, обладающих в совокупности не менее чем одной десятой общего числа голосов участников общества. Каждый из этих лиц вправе стать инициатором реорганизации.


  Реорганизация юридического лица может быть как добровольной, так и принудительной. В первом случае решение о реорганизации принимают его учредители (участники) либо орган юридического лица, уполномоченный учредительными документами, во втором — уполномоченные государственные органы или суд. Однако при покупке или продаже бизнеса в качестве основного этапа добровольной реорганизации, инициируемой самими владельцами бизнеса, всегда выступает решение общего собрания акционеров (участников) о добровольной реорганизации.


  Процедура принятия решения о реорганизации общества регулируется статьями 57, 91, 92 ГК, а главное — специальными актами: федеральными законами «Об акционерных обществах» (ст. 15–20, 48, 49) и «Об обществах с ограниченной ответственностью» (ст. 33, 37, 51–56). Основная гарантия прав участников общества состоит в том, что принятие решения о проведении реорганизации относится к исключительной компетенции общего собрания его участников. Принципиально важно и то, что, поскольку в реорганизации при слиянии и присоединении участвует несколько обществ, согласие на реорганизацию должны дать участники каждого общества на их общих собраниях.


  В обществах с ограниченной ответственностью решение о реорганизации принимается единогласно всеми участниками общества, что во многом снимает проблему защиты интересов его участников при реорганизации. Несоблюдение этого условия влечет за собой недействительность решения о реорганизации, что неоднократно подтверждалось арбитражной практикой (см. постановления президиума Высшего арбитражного суда РФ от 9 апреля 1996 г. № 420/96 и от 7 июля 1998 г. № 3772; 97).


  В акционерных обществах, напротив, такого единогласия практически невозможно достичь. Большое значение приобретают правила о порядке проведения общего собрания акционеров и принятия на нем решения о реорганизации (процедурные гарантии).


  В Федеральном законе «Об акционерных обществах» предусмотрено, что решение о реорганизации принимается общим собранием, во-первых, только по предложению совета директоров (если иное не установлено в уставе общества), во-вторых, необходимо большинство в три четверти голосов акционеров — владельцев голосующих акций, принимающих участие в общем собрании акционеров.


  Сообщение о проведении собрания, повестка дня которого содержит вопрос о реорганизации общества, должно быть сделано не менее чем за 30 дней до его проведения. В тот же срок, т.е. за 30 дней до проведения собрания, акционерам должен быть обеспечен доступ (по крайней мере по месту нахождения исполнительного органа общества) ко всем материалам и документам, которые станут предметом рассмотрения и утверждения будущим собранием.


  При проведении реорганизации на решение собрания акционеров выносится целый ряд вопросов, перечень которых зависит от конкретного вида реорганизации. Так, помимо вопроса о проведении реорганизации, акционерам предложат утвердить пакет документов: передаточный акт, договор о присоединении либо о слиянии, устав создаваемого в результате слияния общества.


  Основная проблема при принятии решения связана с урегулированием вопросов, связанных с возможным противодействием реорганизации миноритариев. На практике нередко бывает, что к плану реструктуризации они выдвигают различные требования, не входящие в планы инициаторов реорганизации и затрудняющие саму процедуру. Проведению собрания акционеров, на котором будет обсуждаться вопрос о реорганизации общества, всегда предшествует активная разъяснительная работа с акционерами: раскрываются цели реорганизации, сообщается о планируемых результатах, стадиях реорганизации, гарантиях прав миноритариев.


  В результате проведения общего собрания акционеров (участников) оформляется документ — протокол общего собрания. Он содержит решение о реорганизации общества с указанием конкретной формы реорганизации. Нормами гражданского законодательства не установлены требования к форме и содержанию протокола, но, поскольку он является основным документом для раскрытия информации о реорганизации, в протоколе общего собрания общества должна быть отражена следующая информация:


  
    	сроки проведения инвентаризации имущества и об обязательствах;


    	способ оценки передаваемого (принимаемого) в порядке правопреемства имущества и обязательств;


    	порядок правопреемства в связи с изменениями в имуществе и обязательствах, которые могут возникнуть после даты утверждения передаточного акта в результате текущей деятельности реорганизуемого общества, а также особый порядок осуществления отдельных хозяйственных операций (получение кредитов и займов, осуществление финансовых вложений и др.);


    	порядок формирования уставного капитала и его величина для отражения в учредительных документах возникших и реорганизуемой организации;


    	направление (распределение) чистой прибыли отчетного периода и прошлых лет реорганизуемого общества с учетом возможной необходимости выкупа у акционеров акций, списания (признания с оценкой последствий) условных обязательств и др.

  


  ОАО «ОГК-1» получило разрешение Федеральной антимонопольной службы РФ (ФАС) на присоединение ОАО «Пермская ГРЭС», ОАО «Каширская ГРЭС», ОАО «Нижневартовская ГРЭС», ОАО «Уренгойская ГРЭС», ОАО «Ириклинская ГРЭС» к ОАО «ОГК-1».


  Как говорится в сообщении ОГК-1, таким образом компания начинает последний этап работы по присоединению электростанций.


  Ранее на всех электростанциях прошли собрания акционеров, проголосовавших за присоединение этих ГРЭС к ОГК-1. 22 мая 2006 г. пройдет совместное общее собрание акционеров реорганизуемых обществ, на котором будут приняты поправки в устав ОАО «ОГК-1». Затем будет проведена допэмиссия акций ОАО «ОГК-1», акции реорганизованных ГРЭС будут конвертированы в акции ОАО «ОГК-1», после чего процесс объединения будет завершен, и станции станут филиалами генерирующей компании. Окончание мероприятий по объединению ОГК-1 и электростанций, входящих в ее состав, ожидается 1 октября 2006 г. (Прайм-Тасс. 2006. 3 мая).


  В случае принятия общим собранием участников каждого общества, участвующего в реорганизации в форме слияния, решения о реорганизации и об утверждении договора о слиянии, устава общества, создаваемого в результате слияния, и передаточного акта, избрание исполнительных органов общества, создаваемого в результате слияния, осуществляется на совместном общем собрании участников обществ, участвующих в слиянии. Сроки и порядок проведения общего собрания определяются договором о слиянии.


  При присоединении совместное общее собрание акционеров этих обществ принимает решения о внесении изменений и дополнений в устав компании-приобретателя, а в случае необходимости — по иным вопросам. Порядок голосования на совместном общем собрании акционеров (участников) также определяется реорганизационным договором о присоединении.


  Шаг 5: уведомление акционеров, кредиторов и государственных органов. Любая реорганизация существенно затрагивает интересы контрагентов и деловых партнеров реорганизуемых юридических лиц, в том числе их кредиторов. Обеспечение прав кредиторов — один из основных вопросов правового регулирования реорганизации.


  Реорганизуемая организация в течение 30 дней со дня принятия решения о реорганизации с даты принятия решения об этом последним из обществ, участвующих в слиянии или присоединении, обязана письменно уведомить об этом своих кредиторов и дебиторов. Она должна опубликовать сообщение о принятом решении в органе печати, в котором публикуются данные о государственной регистрации юридических лиц.


  Кредиторы общества в течение 30 дней с даты направления им уведомлений или даты опубликования сообщения о принятом решении имеют право письменно потребовать досрочного прекращения или исполнения соответствующих обязательств реорганизуемого общества и возмещения им убытков. Это безусловно является одним из основных финансовых рисков реорганизации.


  Кроме того, законодательство предусматривает необходимость известить о реорганизации не только деловых партнеров, но и акционеров (участников) общества, а также некоторые государственные органы.


  Для того чтобы реорганизация была признана действительной и прошла успешно, необходимо строго соблюдать следующие сроки уведомления:


  
    	акционеров (участников) — не позднее чем за 30 дней до даты проведения общего собрания акционеров по вопросу реорганизации (ст. 52 Федерального закона «Об акционерных обществах», ст. 36 Федерального закона «Об обществах с ограниченной ответственностью»);


    	кредиторов — не позднее чем за 30 дней с момента принятия решения о реорганизации последним из обществ, участвующих в слиянии или присоединении (ст. 15 Федерального закона «Об акционерных обществах», ст. 51 Федерального закона «Об обществах с ограниченной ответственностью»);


    	налоговый орган — не позднее трех дней со дня принятия решения о реорганизации (п. 2 ст. 23 НК).

  


  Требование об уведомлении налогового органа практически повсеместно нарушается. Однако это может привести к штрафам, налагаемым на должностных лиц, ответственных за проведение реорганизации.


  Кроме того, нельзя забывать об обязанности уведомлять внебюджетные фонды о начавшейся реорганизации. Страхователи-организации обязаны сообщать в территориальные органы Пенсионного фонда РФ по месту регистрации о принятом решении о реорганизации в трехдневный срок со дня принятия решения. Соответствующий фонд социального страхования нужно письменно уведомить в 10-дневный срок со дня принятия решения о реорганизации.


  В отдельных случаях, предусмотренных законом, реорганизация общества в форме слияния или присоединения может быть проведена лишь с согласия или уведомления уполномоченных государственных органов, в частности ФАС России.


  Шаг 6: налоговая проверка. Инициаторам реорганизации следует быть готовым к тому, что проинформированный о реорганизации налоговый орган проводит камеральную и выездную проверки.


  Выездная налоговая проверка, осуществляемая в связи с реорганизацией, проводится независимо от времени проведения предыдущей проверки (на случаи реорганизации не распространяются ограничения, предусмотренные статьей 89 НК, предполагающие проведение не более двух выездных налоговых проверок в год).


  Налоговой проверкой может быть охвачено только три календарных года деятельности налогоплательщика. Но если выездная налоговая проверка связана с реорганизацией, налогоплательщик должен быть готов к повторной выездной налоговой проверке за уже проверенный налоговый период.


  Следует обратить особое внимание на то, что в соответствии со статьей 87 НК налоговым органам запрещено проводить повторные выездные налоговые проверки по одним и тем же налогам, подлежащим уплате или уплаченным налогоплательщиком (плательщиком сбора) за уже проверенный налоговый период. Исключение составляют два особых случая: 1) когда такая проверка проводится в связи с реорганизацией или ликвидацией организации-налогоплательщика (плательщика сбора — организации); 2) когда она проводится вышестоящим налоговым органом в порядке контроля над деятельностью налогового органа, проводившего проверку.


  Кроме того, выездная налоговая проверка, осуществляемая в связи с реорганизацией или ликвидацией налогоплательщика-организации, плательщика сбора — организации, а также вышестоящим налоговым органом в порядке контроля над деятельностью налогового органа, проводившего проверку, может проводиться независимо от времени проведения предыдущей проверки (ст. 89).


  Камеральная проверка включает в себя проверку налоговых отчетов и деклараций, имеющихся в налоговом органе, включая комплект отчетности, сданный налогоплательщиком за последний налоговый период.


  Выездные налоговые проверки требуют значительного времени и усложняют процесс составления передаточного акта. Их результаты (в части доначисления налогов и штрафных санкций) должны найти отражение в учете как проинвентаризированные расчеты с бюджетом по налогам и сборам.


  Шаг 7: государственная регистрация реорганизации. Финальным и подчас самым сложным в реорганизации является государственная регистрация ее результатов. Как часто бывает на практике, недостаточно оперативно и грамотно реализовать какой-либо бизнес-проект, нужно впоследствии убедить соответствующих чиновников в его законности и добросовестности.


  При государственной регистрации юридического лица, создаваемого путем реорганизации, в регистрирующий орган представляются следующие документы:


  
    	заявление о государственной регистрации каждого вновь возникающего юридического лица установленного образца;


    	учредительные документы каждого юридического лица, создаваемого путем реорганизации (подлинники или нотариально удостоверенные копии);


    	решение общего собрания акционеров (участников) о реорганизации юридического лица;


    	договор о слиянии или присоединении (реорганизационный договор);


    	передаточный акт;


    	доказательства уведомления кредиторов;


    	документ об уплате государственной пошлины.

  


  Государственную регистрацию создаваемых путем реорганизации юридических лиц осуществляет регистрирующий орган по месту нахождения реорганизуемых юридических лиц. На это им отводится не более пяти рабочих дней со дня представления документов в регистрирующий орган.


  В результате в Единый государственный реестр юридических лиц налоговым органом при слиянии вносится одновременно две записи — о прекращении деятельности реорганизованного юридического лица и о создании нового как конечного продукта реорганизации; при присоединении — о прекращении деятельности присоединенного юридического лица и о внесении изменений в учредительные документы правопреемника.


  При слиянии юридическое лицо считается реорганизованным с момента государственной регистрации вновь возникшего юридического лица. При реорганизации в форме присоединения юридическое лицо реорганизовано с момента внесения в Единый государственный реестр юридических лиц записи о прекращении деятельности последнего из присоединенных юридических лиц.


  Если реорганизуются два и более юридических лица, комплект документов для государственной регистрации подает одно из реорганизуемых юридических лиц в регистрирующий орган по месту своего нахождения. Место нахождения юридических лиц, создаваемых путем реорганизации, может отличаться от места нахождения реорганизуемого лица. Дальнейшая государственная регистрация вновь возникшего в результате реорганизации юридического лица осуществляется уже по месту его нахождения.


  До момента регистрации правопреемника реорганизуемое юридическое лицо обязано вести бухгалтерский и налоговый учет, выполнять обязанности налогоплательщика и налогового агента. Обязанность по уплате налогов и сборов при реорганизации юридического лица возлагается на его правопреемника независимо от того, были ли известны ему до завершения реорганизации факты и (или) обстоятельства неисполнения или ненадлежащего исполнения обязанности по уплате налогов и сборов или нет (ст. 50 НК).


  Таким образом, правопреемником (правопреемниками) в части исполнения обязанности по уплате налогов и сборов при слиянии является вновь возникшее юридическое лицо, а при присоединении — присоединившее. Кроме того, правопреемник должен уплатить в установленные сроки пени, причитающиеся по перешедшим к нему обязанностям, и штрафы, наложенные на юридическое лицо до реорганизации, или обжаловать соответствующее решение налогового органа в суде.


  Юридическое лицо, созданное в результате слияния, должно заново встать на налоговый учет, изготовить печать, получить статистические коды ОКВЭД и встать на учет в государственных внебюджетных фондах. Так как при слиянии и присоединении прекращается деятельность юридических лиц-предшественников, для прекращения их деятельности необходимо снять их с налогового учета и учета во внебюджетных фондах, аннулировать идентификационные коды, закрыть расчетный счет в банке и уничтожить печать.


  Итак, процесс реорганизации можно считать успешно завершенным только тогда, когда его инициаторы получают в налоговых органах свидетельство о государственной регистрации нового юридического лица и свидетельство о прекращении деятельности реорганизованного, а также соответствующие выписки из Единого государственного реестра юридических лиц.


  Преимущества и недостатки (риски) сделки купли-продажи бизнеса путем реорганизации. Можно обозначить следующие преимущества. Компания-приобретатель получает права на переоформление разрешений и сертификатов, принадлежащих компании-цели.


  Компания-приобретатель является правопреемником в отношении хозяйственных договоров компании-цели (в том числе контрактов с поставщиками и покупателями, договоров аренды, тепло-, газа-, водо- и электроснабжения, транспортных и др.). Работники компании-цели автоматически переходят к приобретающей компании.


  Все это позволяет в случае приобретения компании сохранить за собой имеющиеся лицензии, а также обеспечить непрерывность производства. Однако у этой модели дружественного приобретения бизнеса есть и недостатки.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Несмотря на то что и в ГК, и в специальных федеральных законах «Об акционерных обществах» и «Об обществах с ограниченной ответственностью» основные условия и процедура реорганизации регламентированы достаточно детально, этот инструмент покупки и продажи бизнеса не пользуется большой популярностью в бизнес-кругах (Молотников А.Е. Слияния и поглощения. Российский опыт).


  Какие же причины помешали получить этой модели любовь предпринимателей? Во-первых, необходимость соблюдения сложной и длительной юридической процедуры реорганизации, в которой даже опытный корпоративный юрист рискует «сломать себе голову». Речь идет, прежде всего, о необходимости проведения в ходе реорганизации нескольких общих собраний акционеров (участников) общества, участвующих в процедуре слияния и поглощения. Созыв и проведение каждого из них также должны отвечать специальным требованиям корпоративного законодательства.


  Во-вторых, особый порядок уведомления акционеров, кредиторов и государственных органов о проводимой реорганизации общества.


  В-третьих, получение разрешений антимонопольных органов в случаях, предусмотренных антимонопольным законодательством.


  В-четвертых, процедура реорганизации — самый длительный по времени способ приобретения бизнеса. Полный цикл реорганизации на практике занимает от трех-четырех месяцев до полутора лет. Такая растянутость во времени реорганизации связана с необходимостью строгого и последовательного выполнения предусмотренных законом формальных процедур, а также учета и оформления имущества, которое в результате реорганизации меняет своего собственника.


  В-пятых, информационная открытость процесса реорганизации. Еще в самом начале реорганизации, когда до завершения объединения общества остается длительное время, ее участники обязаны публично раскрыть информацию о проводимой сделке по слиянию и присоединению. Не надо быть провидцем, чтобы предположить следующее: этой информацией могут воспользоваться в своих интересах конкуренты общества, профессиональные агрессоры, а также иные заинтересованные третьи лица.


  В момент реорганизации общество подвержено повышенному риску частичного или полного враждебного поглощения со стороны корпоративных агрессоров или заинтересованных конкурентов. Стратегия реорганизации должна обязательно учитывать этот риск и включать в себя элементы правовой и информационной безопасности. Кроме того, если процедура реорганизации не будет завершена и образование новой структуры не состоится, это негативно скажется на деловой репутации всех участников реорганизации.


  В-шестых, появление дополнительных предпринимательских рисков, в частности утрата лицензии, которая теряет юридическую силу и считается аннулированной с момента прекращения деятельности организации в результате реорганизации (ст. 13 Федерального закона «О лицензировании отдельных видов деятельности»). Законодатель лишь предусмотрел обязательное переоформление лицензии при слиянии в случае наличия лицензий на один и тот же вид деятельности у обоих участников слияния.


  Наглядным примером является слияние ОАО «Вымпелком-Регион» с ОАО «Вымпелком». Неопределенность с переоформлением лицензий и стала основной причиной того, что длительное время они не могли завершить начатую реорганизацию (Молотников А.Е. Слияния и поглощения. Российский опыт).


  В-седьмых, проведение реорганизации может быть чревато дестабилизацией сложившейся системы отношений с контрагентами и партнерами организации, которые не всегда лояльно относятся к принятому решению о реорганизации. На практике можно было наблюдать случаи, когда некоторые поставщики организации на некоторое время «брали паузу» и приостанавливали налаженные договорные отношения, ожидая прояснения ситуации и окончания реорганизации.


  В-восьмых, как компания-приобретатель, так и компания-цель должны обеспечить большинство в три четверти для голосования в пользу реорганизации, а также одобрения крупной сделки.


  В-девятых, необходимо регистрировать выпуск ценных бумаг создаваемой компании, если она создается в форме акционерного общества.


  К основным отрицательным моментам реорганизации как способа приобретения бизнеса следует отнести риск признания реорганизации недействительной и риск существенных финансовых потерь. Реорганизация может быть признана недействительной в случае, если в ходе реализации проекта будут допущены нарушения законодательства, процедуры принятия решений и работы с акционерами, а также порядок уведомления кредиторов о реорганизации. Необходимо обеспечить полное соблюдение всех формальных правил процедуры реорганизации на всех этапах ее проведения.


  Право на обращение с иском о признании реорганизации недействительной принадлежит как государственным органам (в частности, налоговым и антимонопольным), так и акционерам общества. Согласно пункту 7 статьи 49 Федерального закона «Об акционерных обществах» акционер вправе в судебном порядке потребовать признания решения общего собрания акционеров о проведении слияния или присоединения недействительным при наличии в совокупности следующих условий:


  
    	решение принято с нарушением Федерального закона «Об акционерных обществах» или устава общества (например, несвоевременное извещение или неизвещение акционеров о предстоящем собрании; непредоставление возможности ознакомиться с необходимой информацией; принятие решения меньшим количеством голосов, чем это требуется законом; нарушение при подсчете голосов);


    	истец (акционер) не участвовал в общем собрании либо голосовал против принятого решения;


    	принятым решением нарушены его права и законные интересы.

  


  Решение общего собрания акционеров может быть обжаловано в течение шести месяцев с момента, когда акционер узнал или должен был узнать о принятом решении. Однако есть один важный нюанс: суд с учетом всех обстоятельств вправе оставить обжалуемое решение в силе, если участие акционера в голосовании не могло повлиять на его исход, допущенные нарушения несущественны и акционер не понес никаких убытков. Бремя доказывания этих обстоятельств лежит на ответчике — акционерном обществе.


  Аналогичный иск могут предъявить и кредиторы реорганизованного общества, права которых были нарушены в ходе реорганизации, например в случае их неуведомления о принятом решении о реорганизации либо уведомления с нарушением предусмотренных сроков и процедуры.


  Риск финансовых потерь связан с тем, что у акционеров возникает право требовать от реорганизуемого общества выкупа принадлежащих им акций (ст. 75 Федерального закона «Об акционерных обществах»). Это правило направлено на защиту, прежде всего, интересов миноритарных акционеров, которые опасаются ущемления их имущественных интересов в процессе реорганизации.


  Миноритарии вправе предъявить требование в течение 45 дней с момента принятия обществом решения о реорганизации. В этом случае у общества возникает обязанность выкупа акций в течение 30 дней с момента предъявления требования акционером. Выкупная цена акций утверждается советом директоров, и сумма выкупа не может превышать 10% чистых активов общества на дату принятия решения о реорганизации.


  На практике нередко бывают случаи, когда миноритарий не согласен с предложенной выкупной ценой акций и обращается с исковым заявлением в арбитражный суд. Адекватная выкупная цена акций будет установлена уже решением суда, для чего в ходе судебного процесса, как правило, привлекается независимый оценщик для определения объективной рыночной стоимости акций.


  Кроме того, сохраняется риск предъявления досрочных требований кредиторами, взволнованными известием о реорганизации общества. Для инициаторов реорганизации важно не ограничиться формальным письменным извещением, а провести разъяснительную работу на уровне руководства с основными кредиторами и партнерами, прежде всего банками по кредитам, с тем чтобы риск был сведен к минимуму. Если этого не сделать, реорганизуемое общество может получить лавинообразный поток требований кредиторов о досрочном погашении долгов.


  Как показывает практика, даже при тщательной подготовке полностью нивелировать финансовые риски невозможно. В бюджете реорганизации необходимо заранее зарезервировать определенный объем денежных средств, предназначенных для выкупа акций и досрочного погашения кредиторской задолженности.


  Соотношение реорганизации и реструктуризации организации. Анализируя реорганизацию как способ покупки бизнеса, необходимо хотя бы кратко затронуть еще один знаковый термин, завладевший многими умами в бизнес-кругах последние несколько лет. Термин этот — «реструктуризация».


  Выражаясь словами сократовской логики, не любая формально-правовая реорганизация влечет за собой реструктуризацию организации, но любая глубокая реструктуризация связана со слиянием, присоединением организации или преобразованием ее организационно-правовой формы. Реорганизация относится больше к правовой оболочке бизнеса, а реструктуризация — явление более широкоформатное и предметом имеет бизнес в целом как работающую и развивающуюся систему.


  Актуальность проблемы реструктуризации организации обусловлена несколькими причинами. Главные из них — переход России к рыночной экономической системе, повышение финансовых рисков организаций в условиях рыночной экономики, развитие конкурентной борьбы между организациями и группами компаний в различных сегментах рынка, борьба за передел собственности и ряд глубоких финансово-экономических кризисов, постигших экономику за последние годы.


  Производитель и дилер автомобилей «Автотор» решил воспользоваться всеми возможностями Калининградской особой экономической зоны. «Автотор» решил наладить на своем заводе сборочное производство телевизоров китайской TCL. Участники рынка объясняют решение завода желанием диверсифицировать бизнес после ухода крупнейшего заказчика — корейской KIA.


  Сразу два источника в руководстве «Автотора» подтвердили наличие у завода проекта по производству телевизоров. По словам одного из них, первые переговоры с потенциальными партнерами — производителями телевизоров начались во второй половине прошлого года. Объем производства на «Автоторе» не раскрывают (Бизнес. 2006. 5 мая).


  Несмотря на популярность и распространенное употребление термина «реструктуризация» в средствах массовой информации и деловых кругах, строгий правовой смысл этой категории остается во многом непонятным. В настоящее время законодательное (легальное) определение «реструктуризация» фактически отсутствует.


  В соответствии с Федеральным законом от 8 июля 1998 г. № 144-ФЗ «О реструктуризации кредитных организаций» под реструктуризацией понимается комплекс мер, применяемых к кредитным организациям и направленных на преодоление их финансовой неустойчивости и восстановление платежеспособности либо на осуществление процедур ликвидации кредитных организаций в соответствии с законодательством (п. 1 ст. 2). Однако это неполное и одностороннее определение, так как оно затрагивает только финансовый аспект реструктуризации, игнорируя другие. В иных нормативных правовых актах понятие реструктуризации вообще не приводится.


  Что же такое реструктуризация организации? В этом понятии (и соответствующем ему экономико-правовом явлении общественной жизни) можно выделить по крайней мере три главных аспекта: 1) финансовый (преобразование структуры активов и пассивов организации); 2) структурный (преобразование внутренней структуры и системы внешних взаимосвязей организации); 3) организационно-правовой (юридическая процедура и технологии реструктуризации организации, одной из которых является реорганизация).


  Реструктуризацию организации можно обозначить как совокупность правовых процедур, направленных на преобразование ее организационной или владельческой структуры и (или) оптимизацию структуры активов и пассивов.


  Характерно, что если реорганизацию чаще всего используют при дружественном поглощении компании-цели, то реструктуризация — одна из основных превентивных оборонительных мер при организации корпоративной обороны от возможного недружественного корпоративного захвата. Для слабо защищенного бизнеса характерна консолидация владельческих, управляющих и операционных функций в одной компании, что упрощает задачу агрессору. Чтобы эффективно поглотить бизнес, ему нужно осуществить перехват управления в одной-единственной компании.


  Одной из самых эффективных превентивных мер, направленных на защиту организации от недружественного поглощения, является реструктуризация. В целях защиты под реструктуризацией понимается изменение внутренней структуры бизнеса путем выделения обособленных подразделений организации в независимые юридические лица, формальное изменение собственников активов или их диверсификация, использование механизма перекрестного владения и т.д.


  Главным элементом реструктуризации является выделение владельческого, производственного, управленческого и торгового блоков деятельности организации, когда эти функции выполняет не одна структура, а четыре самостоятельных юридических лица (так называемая «схема четырех углов»). Владельческая организация является собственником главных активов бизнеса и практически не участвует в текущей хозяйственной деятельности, что значительно снижает риск возникновения неконтролируемой кредиторской задолженности, судебных споров и т.д.


  Производственные организации пользуются активами на основании договора аренды, но также закрыты от внешней среды. Наиболее активную деятельность на рынке осуществляет торговая организация (чаще всего торговый дом), отвечающая за реализацию продукции на рынке. Наконец, ядром «схемы четырех углов» является управляющая организация, концентрирующая профессиональных управленцев, финансистов и юристов. Основные ее функции — ведение бухгалтерского учета всех организаций группы, правовое сопровождение, оптимизация финансовых потоков и общая координация.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Иностранный холдинг может стать хорошим инструментом защиты активов, особенно если он подпадает под действие международного договора о защите инвестиций, заключенного СССР или Россией со страной регистрации холдинга.


  Представьте теперь, что этот завод, вернее его составные части, оформлены на группу компаний (находящихся в защищенной иностранной собственности), из которых наиболее проблемная — бывшее приватизированное предприятие — либо лишена ключевых активов, либо эти активы обременены в пользу дружественного лица. Все сделки обременения, уступки имущества и пр. заключены на рыночной основе, т.е. оспорить их почти невозможно, аффилированность демонстрируется в России только там, где она не может помешать. Стали бы вы посягать на такую компанию или поискали бы более легкую жертву? (V Jr.Jr. Менеджер мафии. Искусство корпоративных войн.)


  Основным владельцем акций или долей участия во владельческой организации и других юридических лицах чаще всего выступает некоммерческое партнерство. В его состав входят основные владельцы бизнеса и один или несколько «свадебных генералов» из бизнес-элиты или органов власти. Осуществление такой реструктуризации позволяет решить сразу несколько задач: вывести из зоны риска основные производственные активы бизнеса, оптимизировать финансовые потоки и обеспечить защиту непосредственно владельцев бизнеса.


  Одной из превентивных мер защиты кондитерской фабрики в Нижегородской области была выбрана реструктуризация. Внутренние отделы были преобразованы в несколько самостоятельных компаний (названия условные): ООО «Поставщик», отвечающее за поставку сырья на фабрику, и ООО «Торговый дом», занимавшееся реализацией продукции. Они взаимодействовали с внешней средой опосредованно, через компанию-фильтр. Была также организована автономная некоммерческая организация «Бухгалтерская компания», занимавшаяся ведением бухгалтерского учета и оптимизацией финансовых потоков всей группы. Все производственные активы были сосредоточены в ОАО «Материнская компания».


  Контрольные пакеты акций (долей участия) во всех участниках группы принадлежали некоммерческому партнерству, в состав которого входили трое собственников бизнеса, лояльный представитель силовых структур и широко известный врач. Причем в уставе партнерства было регламентировано, что принятие решений по ряду вопросов (в частности, по вопросу отчуждения акций или имущества одной из компаний группы) принимается участниками партнерства единогласно при невозможности заочного голосования, что блокировало для агрессора, связанного с криминальными кругами, возможность адресного давления на одного из партнеров бизнеса.


  2.5. Альтернативные способы приобретения контроля над бизнесом


  2.5.1. Банкротство


  Банкротство как способ установления контроля над бизнесом получило широкую и недобрую славу именно в корпоративных войнах 90-х гг. XX в., и ассоциировалось обычно с недружественным поглощением. После принятия Федерального закона «О несостоятельности (банкротства)» в 2002 г. этот метод корпоративного захвата во многом утратил свою былую привлекательность. Законодатель, наученный горьким опытом прошлых лет, заложил в закон ряд превентивных барьеров на пути использования процедуры банкротства в целях агрессивного захвата.


  Однако, как известно, сила действия всегда равна силе противодействия. Корпоративные умельцы нашли новые способы использования норм Федерального закона «О несостоятельности (банкротства)» в своих интересах. Но в последние годы банкротство все более приобретает значение как способ дружественного, лояльного поглощения бизнеса.


  Представим классическую ситуацию: постсоветское предприятие, располагающее определенными активами, но задавленное непомерным грузом кредиторской и бюджетной задолженности и обремененное огромной массой неликвидных активов, оказывается на грани банкротства или даже вовлекается в процесс признания его несостоятельным. Чаще всего спасти предприятие невозможно. Его владельцы начинают искать потенциального инвестора, которому можно было бы продать наиболее ликвидное имущество в процессе банкротства и обеспечить тем самым свой безболезненный выход из бизнеса. Хотя не исключены случаи, когда прежние владельцы в процедуре банкротства предпринимают попытку вывести актив в подконтрольные им организации, а не отчуждают их внешнему инвестору.


  Возникает вопрос: а почему бы владельцам бизнеса просто не вывести основные активы и оставить для банкротства пустую оболочку? Как показывает практика, такой вариант развития событий возможен, если руководители организации озаботились реструктуризацией и выводом активов задолго до критической точки финансового состояния компании — за год или даже более длительный срок. Если сделки по выводу активов совершались в «пожарном порядке» и были заключены в течение последних шести месяцев перед поступлением в арбитражный суд заявления о признания организации банкротом, такие сделки практически всегда признаются недействительными по иску арбитражного управляющего или одного из кредиторов. Это влечет за собой возврат выведенного имущества в состав организации и формирование за счет него конкурсной массы, из которой и будут потом удовлетворены требования кредиторов.


  Однако заблаговременный, «стратегический» вывод активов не всегда возможен в силу различных объективных и субъективных причин. Тогда использование механизма банкротства становится единственным способом продать наиболее ликвидную составляющую бизнеса заинтересованному покупателю и сохранить свои интересы.


  Приобретение контроля над бизнесом, а именно над его основными активами, в процедуре банкротства имеет свои существенные особенности. Целью возбуждения и проведения процедуры банкротства против компании-цели является приобретение контроля над ее управлением в лице лояльного арбитражного управляющего, а затем приобретение имущественного комплекса в целом или отдельных его активов в процессе конкурсного производства как стадии банкротства.


  Действия потенциального покупателя для установления контроля над организацией в процедуре банкротства должны пройти через четыре основных этапа.


  Этап 1: установление крупной кредиторской задолженности организации-цели перед покупателем. Основным условием реализации варианта установления контроля над организацией через банкротство является покупка или создание кредиторской задолженности компании-цели перед одной или несколькими подконтрольными покупателю организациями.


  В целях оперативного образования крупной кредиторской задолженности могут использоваться выдача компанией-продавцом векселей, заключение договора займа от ее имени, заключение договора уступки права требования кредиторской задолженности других кредиторов и др. При этом в целях последующего возбуждения дела о банкротстве размер основной задолженности без учета штрафных санкций минимально должен составлять всего лишь не менее 100 000 руб.


  Факт и размер кредиторской задолженности устанавливается путем предъявления иска в арбитражный суд о взыскании задолженности. После вступления судебного решения в законную силу взыскатель получает исполнительный лист о взыскании задолженности компании-цели. После этого он становится полноправным кредитором. С учетом установленных АПК процессуальных сроков получение вступившего в законную силу решения суда и исполнительного листа занимает от четырех до шести месяцев с момента предъявления иска, а при условии «ускорения» судебной процедуры полтора-два месяца.


  Далее взыскатель предъявляет исполнительный лист ко взысканию в службу судебных приставов с одновременным направлением копии исполнительного листа должнику. Согласно пункту 2 статьи 7 Федерального закона «О несостоятельности (банкротства)» право на обращение в арбитражный суд возникает у конкурсного кредитора по истечении 30 дней с даты направления (предъявления к исполнению) исполнительного документа в службу судебных приставов и его копии должнику.


  На ОАО «Завод "Искра"» (дочернее предприятие ОАО «Ульяновский механический завод») прошло собрание кредиторов. На нем было принято решение о смене саморегулируемой организации, представитель которой осуществляет управление предприятием в период банкротства. По словам начальника юридической службы Ульяновского механического завода И. Цветкова, кредиторы выразили недоверие национальной гильдии арбитражных управляющих, предоставившей кандидатуру управляющего в 2004 г. На Ульяновском механическом заводе уверены, что эта организация осуществила на «Искре» захват чужой собственности со всеми характерными приемами и уловками рейдеров. Руководство «Искры», в свою очередь, называет рейдерской атакой процедуру смены саморегулируемой организации.


  По версии исполнительного директора ассоциации С. Абрамова, первым шагом арбитражного управляющего, появившегося на заводе в 2004 г., стало активное противодействие включению в реестр кредиторов завода «Искра» требований Ульяновского механического завода. Вместо этого в реестр была включена кредиторская задолженность на сумму около 40 млн руб. перед пятью московскими фирмами: ЗАО «Консалтгарантия», ООО «Экспедиторский союз», ООО «Оникс-Сервис», ООО «Автоуниверсал» и ООО «Линком». Бывший генеральный директор «Искры» Г. Кирсанов, освобожденный от должности в 2004 г., назвал задолженность завода перед этими фирмами «липовой». «По решению арбитражного суда эти фирмы через фиктивную задолженность в 40 млн руб. получили контроль над заводом», — пояснил он (КоммерсантЪ. 2006. 5 мая).


  Этап 2: возбуждение процедуры банкротства организации — цели в арбитражном суде.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  У банкротства есть одно несомненное сходство с убийством — оно тоже бывает заказным.


  Часто банкротство называют враждебным, искусственным, сфабрикованным, тем самым как бы подчеркивая его тесную связь с недружественными поглощениями и корпоративным шантажом. Впрочем, нужно сразу заметить, что банкротство — оружие обоюдоострое и используется не только для захвата активов компании, шантажа ее владельцев, но и обороны от рейдеров и гринмэйлеров (V Jr.Jr. Менеджер мафии. Искусство корпоративных войн).


  По истечении 30 дней с даты предъявления исполнительного листа к исполнению кредитор может обращаться в арбитражный суд с заявлением о признании компании-цели банкротом. В заявлении о признании должника банкротом кредитор указывает саморегулируемую организацию арбитражных управляющих, из числа членов которых он предлагает назначить временного управляющего. В заявлении кредитор может указать профессиональные требования к кандидатуре временного управляющего.


  Главная задача кредитора (покупателя бизнеса) и должника (продавца) — добиться принятия арбитражным судом нужной им кандидатуры арбитражного управляющего, который впоследствии будет лоббировать их интересы в процедуре банкротства. Для реализации этой задачи необходимо наличие административного ресурса в определенной саморегулируемой организации арбитражных управляющих. По запросу арбитражного суда она представляет три кандидатуры арбитражных управляющих, одного из которых выбирает и утверждает суд. Во избежание возможности утверждения судом невыгодной кандидатуры арбитражного управляющего все три предложенные кандидатуры должны быть лояльны ко взыскателю.


  Заявление о признании должника банкротом рассматривается в судебном заседании арбитражного суда в срок, не превышающий двух месяцев со дня предъявления заявления о признании банкротом в арбитражный суд. По результатам рассмотрения обоснованности требований заявителя к должнику арбитражный суд выносит одно из следующих определений:


  
    	о признании требований заявителя обоснованными и введении наблюдения;


    	об отказе во введении наблюдения и оставлении заявления без рассмотрения;


    	об отказе во введении наблюдения и о прекращении производства по делу о банкротстве.

  


  Определение о введении наблюдения выносится арбитражным судом в случае, если требование заявителя обосновано (т.е. установлено вступившим в законную силу решением суда) и не удовлетворено должником на дату заседания арбитражного суда


  Этап 3: процедура наблюдения как стадия банкротства и этап предварительного установления покупателем контроля над организацией. Длительность процедуры наблюдения определяется арбитражным судом и составляет не более семи месяцев. Определением арбитражного суда о введении наблюдения также утверждается кандидатура временного арбитражного управляющего.


  С момента введения наблюдения взыскатель через лояльного временного управляющего приобретает предварительный контроль над управлением и имуществом компанией-целью, что выражается в определенных правовых последствиях. Так, полномочия органов управления должника при введении наблюдения существенно ограничиваются и контролируются временным управляющим.


  Органы управления должника могут совершать исключительно с согласия временного управляющего, выраженного в письменной форме, сделки или несколько взаимосвязанных между собой сделок, если они связаны:


  
    	с приобретением, отчуждением или возможностью отчуждения прямо либо косвенно имущества должника, балансовая стоимость которого составляет более 5% балансовой стоимости активов должника на дату введения наблюдения;


    	с получением и выдачей займов (кредитов), выдачей поручительств и гарантий, уступкой прав требования, переводом долга, а также с учреждением доверительного управления имуществом должника.

  


  По ходатайству временного управляющего арбитражный суд может вынести определение о запрете совершения органами управления должником иных категорий сделок без письменного согласия временного управляющего. С момента введения наблюдения органы управления должника также не вправе принимать решения о реорганизации и ликвидации должника, о создании юридических лиц или об участии должника в иных юридических лицах, о выплате дивидендов, размещении эмиссионных ценных бумаг и др.


  С момента введения процедуры наблюдения временный управляющий получает доступ ко всей информации и документам компании-цели и проводит анализ финансового состояния должника.


  Не позднее 10 дней до окончания процедуры наблюдения временный управляющий созывает первое собрание кредиторов, в котором, помимо покупателя, будут участвовать другие кредиторы продавца. Общее собрание рассматривает следующие вопросы:


  
    	принятие решения о введении финансового оздоровления и об обращении в арбитражный суд с соответствующим ходатайством;


    	принятие решения о введении внешнего управления и об обращении в арбитражный суд с соответствующим ходатайством;


    	принятие решения об обращении в арбитражный суд с ходатайством о признании должника банкротом и об открытии конкурсного производства;


    	образование комитета кредиторов, определение количественного состава и полномочий комитета кредиторов, избрание членов комитета кредиторов;


    	определение требований к кандидатурам административного управляющего, внешнего управляющего, конкурсного управляющего;


    	определение саморегулируемой организации, которая должна представить в арбитражный суд кандидатуры арбитражных управляющих.

  


  Решения на общем собрании кредиторов принимаются простым большинством голосов от числа конкурсных кредиторов и уполномоченных органов, присутствующих на собрании. Конкурсный кредитор обладает на собрании числом голосов, пропорциональным размеру их требований к общей сумме требований по денежным обязательствам и об уплате обязательных платежей, включенных в реестр требований кредиторов на дату проведения собрания кредиторов.


  Таким образом, располагая более чем 50% кредиторской задолженности должника, покупатель обеспечивает принятие на первом собрании кредиторов следующих решений, необходимых ему для реализации дальнейшего плана приобретения ликвидных активов компании-цели:


  
    	принятие решения об обращении в арбитражный суд с ходатайством о признании должника банкротом и об открытии конкурсного производства;


    	определение нужной саморегулируемой организации арбитражных управляющих, которая представляет в арбитражный суд кандидатуры для утверждения конкурсного управляющего.

  


  Одновременно временный управляющий в сотрудничестве с юристами покупателя готовит и направляет в арбитражный суд отчет по результатам анализа финансового состояния должника. В нем он констатирует невозможность восстановления платежеспособности организации должника и делает вывод о необходимости признания организации банкротом и открытия в отношении нее конкурсного производства.


  Этап 4: приобретение имущественного комплекса организации на стадии конкурсного производства. По истечении срока наблюдения арбитражный суд проводит судебное заседание, на котором дело о несостоятельности (банкротстве) должника рассматривается по существу.


  На основании решения первого собрания кредиторов арбитражный суд должен принять решение о признании должника банкротом и об открытии конкурсного производства. Основная задача покупателя — добиться принятия судом именно такого решения, опираясь на решение первого собрания кредиторов и поддержку временного управляющего как представителя продавца.


  Решением о признании должника банкротом арбитражный суд также утверждает кандидатуру конкурсного управляющего. Как правило, это тот же арбитражный управляющий, который осуществлял функции временного управляющего.


  СУДЕБНАЯ ПРАКТИКА


  В арбитражном суде Московской области состоялось слушание дела по иску Красноярской ГРЭС-2 к ООО «Сибволокно». Суд вынес решение о введении на «Сибволокне» конкурсного управления. Прокурор города С. Белогуров сообщил, что, по неофициальным данным, полученным прокуратурой, суд назначил конкурсного управляющего А. Кухарчука. Сейчас он же является управляющим Ярбанка. Его приезд в Зеленогорск ожидается после 9 мая. Вероятно, тогда же в городе появятся официальные документы о введении конкурсного управления.


  В ближайшее время согласно процедуре конкурсного управления должна быть проведена опись имущества, принадлежащего «Сибволокну». Затем его должны продать, а с вырученной суммы в предусмотренной законом очередности выплачивать долги по заработной плате и перед кредиторами (Regnum. 2006).


  С момента открытия конкурсного производства покупатель через лояльного конкурсного управляющего получает полный контроль над управлением компанией-целью, так как полномочия органов управления должника прекращаются. Все функции по управлению организации, в том числе по управлению и распоряжению имуществом, переходят к конкурсному управляющему должника.


  После открытия конкурсного производства конкурсный управляющий проводит инвентаризацию имущества организации и привлекает независимого оценщика для оценки имущества должника. Оценщик всегда в таких случаях является лицом, лояльным к покупателю, и определяет ту цену имущества наиболее привлекательных активов, которая согласована сторонами операции по продаже бизнеса через банкротство.


  В течение месяца с момента окончания проведения инвентаризации и оценки имущества должника конкурсный управляющий обязан представить собранию кредиторов на утверждение предложения о порядке, сроках и условиях продажи имущества должника.


  Собрание кредиторов принимает решение об основных условиях продажи имущества должника в течение двух месяцев с момента поступления предложения конкурсного управляющего. Начальная цена продажи выставляемого на торги имущества должника определяется в соответствии с заключением независимого оценщика, привлеченного конкурсным управляющим, и окончательно утверждается собранием кредиторов. Наличие большинства голосов на собрании кредиторов позволяет покупателю утвердить наиболее приемлемые для него условия продажи имущества.


  Согласно Федеральному закону «О несостоятельности (банкротства)» продажа имущества должника осуществляется на открытых торгах в форме аукциона, проводимого специализированной организацией. Главная задача покупателя — обеспечить организацию торгов лояльной к нему специализированной организацией по проведению торгов, выбор которой также относится к компетенции собрания кредиторов.


  При продаже имущественного комплекса могут отчуждаться все виды имущества, предназначенного для осуществления предпринимательской деятельности, в том числе земельные участки, здания, строения, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продукция, права требования, а также права на обозначения, индивидуализирующие должника, его продукцию, работы и услуги (фирменное наименование, товарные знаки, знаки обслуживания), другие принадлежащие должнику исключительные права, за исключением прав и обязанностей, которые не могут быть переданы другим лицам.


  При продаже предприятия денежные обязательства и обязательные платежи должника не включаются в состав имущественного комплекса, за исключением обязательств должника, которые возникли после принятия заявления о признании его банкротом.


  Конкурсный управляющий ООО КБ «Ярбанк» — государственная корпорация «Агентство по страхованию вкладов» — объявил о продаже имущества банка. В перечень имущества, предлагаемого к продаже, входит 10 наименований: мебель, компьютерное оборудование, оргтехника. Минимальная общая сумма продаваемого имущества — 77,460 млн руб.


  К участию в конкурсе приглашаются юридические и физические лица. В заявке на участие они должны высказать предложение по цене приобретения ими имущества. Она должна быть не ниже цены, указанной конкурсным управляющим.


  Заявки будут рассмотрены после 5 июня. По итогам рассмотрения определится лицо, предложившее наиболее высокую цену за имущество. В случае одинаковых предложений по цене преимуществом будет пользоваться лицо, подавшее заявку раньше (Regnum. 2006. 4 мая).


  При продаже предприятия все трудовые договоры работников, действующие на дату продажи предприятия, сохраняют силу. Права и обязанности работодателя переходят к покупателю предприятия.


  Проведение торгов по продаже имущественного комплекса компании-цели должно состоять из следующих шагов:


  
    	конкурсный управляющий публикует сообщение о продаже имущества предприятия на торгах в «Российской газете», а также в местном печатном органе не позднее чем за 30 дней до даты проведения торгов;


    	прием заявок (предложений) на участие в торгах и задатков осуществляется организатором торгов в течение 25 дней с даты опубликования сообщения о продаже (главная задача специализированной организации при наличии других претендентов — блокировать их участие в торгах путем отказа в принятии заявок по любым формальным основаниям);


    	специализированная организация проводит торги, подводит итоги торгов и определяет победителя, а также подписывает протокол об итогах торгов;


    	организатор торгов передает протокол об итогах торгов конкурсному управляющему для заключения договора купли-продажи с победителем торгов;


    	конкурсный управляющий подписывает договор купли-продажи имущества предприятия с новым собственником в течение 10 дней с даты проведения торгов;


    	новый собственник регистрирует переход права собственности в органе по регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним.

  


  Для приобретения имущества предприятия по более низкой цене можно использовать следующий вариант. В том случае, если торги по продаже имущества должника дважды признаны несостоявшимися из-за отсутствия покупателей, собрание кредиторов на основании предложения конкурсного управляющего вправе принять решение о продаже имущества предприятия по договору прямой купли-продажи. Утверждение новых условий продажи имущества и выбор кандидатуры покупателя также определяются решением собрания кредиторов должника.


  По аналогичной схеме в соответствие со статьей 111 Федерального закона «О несостоятельности (банкротства)» может осуществляться продажа части имущества должника, наиболее интересная потенциальному покупателю.


  Итак, для успешной реализации стратегии приобретения имущества компании-цели в ходе банкротства необходимо наличие у потенциального покупателя совместно с продавцом следующих ресурсов:


  
    	значительной кредиторской задолженности компании-цели перед подконтрольной потенциальному покупателю компанией (компаниями), что обеспечит возможность возбуждения процедуры банкротства в арбитражном суде и большинство покупателя на общих собраниях кредиторов;


    	административного ресурса в определенной саморегулируемой организации арбитражных управляющих, что позволит утвердить лояльного арбитражного управляющего;


    	лояльного профессионального оценщика;


    	лояльной специализированной организации по проведению торгов;


    	в идеальном варианте — лояльного арбитражного суда.

  


  Основные риски, которые могут возникнуть в результате реализации такой стратегии приобретения бизнеса, состоят, прежде всего, в следующем:


  
    	оспаривание в суде другими кредиторами решений собрания кредиторов должника, принятых в интересах покупателя имущества компании;


    	возможность замены арбитражным судом арбитражного управляющего на основании жалоб других кредиторов;


    	оказание финансовой помощи третьей организацией и погашение кредиторской задолженности;


    	активное участие конкурентов в торгах по продаже имущества.

  


  Определенным недостатком является длительность сроков реализации этого варианта установления контроля над бизнесом. В среднем они составляют от одного года до полутора-двух лет.


  2.5.2. Приватизация


  Термин «приватизация» был знаковым символом в начале и середине 1990-х гг. Он определил вектор развития всей национальной экономики и заложил начало формирования всех существующих бизнес-империй. Тогда приватизация была, по сути, основным и чуть ли не единственным способом приобретения контроля над бизнесом.


  Спустя несколько десятилетий ситуация изменилась, и новости приватизации не так сильно будоражат умы. Однако как правовой механизм покупки действующего бизнеса приватизация свое значение сохранила. Ежегодно приватизируются сотни предприятий в разных регионах России, благодаря чему бывшие государственные или муниципальные предприятия обретают счастливых частных собственников.


  Именно поэтому целесообразно хотя бы приблизительно обозначить основные вехи приватизации как действенного правового инструмента приобретения бизнеса, находящего в государственной или муниципальной собственности.


  Порядок принятия решения о приватизации предприятия. Согласно Федеральному закону «О приватизации государственного и муниципального имущества» Правительство РФ ежегодно утверждает прогнозный план (программу) приватизации федерального имущества на соответствующий год. В нем указываются предприятия, которые будут приватизированы в текущем году.


  Утвержденный Правительством РФ прогнозный план приватизации федерального имущества направляется в Государственную думу одновременно с законопроектом о федеральном бюджете.


  Порядок планирования приватизации имущества, находящегося в собственности субъектов Федерации и муниципальной собственности определяется соответственно органами власти субъектов Федерации и местного самоуправления самостоятельно. Информация о результатах приватизации ежегодно до 1 марта представляется в Правительство РФ.


  Принятие решения об условиях приватизации. Подготовка решений об условиях приватизации федерального имущества осуществляется органом по управлению федеральным имуществом с учетом мнения РФФИ России в части определения способа приватизации. Если же приватизации подлежит имущество субъектов Федерации или муниципальное имущество, то решение о приватизации принимает орган субъекта Федерации или орган муниципального образования.


  В решении об условиях приватизации определяются нормативная цена подлежащих приватизации акций, способ приватизации и иные существенные условия.


  13 августа 2010 г. Управление организации муниципальных торгов мэрии городского округа Тольятти проводит специализированный аукцион по продаже пакета акций открытого акционерного общества «Тольяттинская фабрика химчистки и крашения одежды» (сокращенное наименование ОАО «ТФХ и КО»). Об этом говорится в сообщении администрации города Тольятти. Основания продажи: постановление мэрии городского округа Тольятти № 1730-п/1 от 28.06.2010 г. «Об условиях приватизации акций ОАО "Тольяттинская фабрика химчистки и крашения одежды"», находящихся в собственности муниципального образования городского округа Тольятти. Продавец пакета акций химчистки: мэрия городского округа Тольятти.


  Установлены ограничения в виде сохранения основного профиля деятельности ОАО «Тольяттинская фабрика химчистки и крашения одежды» в течение пяти лет с момента принятия постановления мэра городского округа Тольятти от 27.12.2007 г. № 4350–1/п «Об условиях приватизации муниципального предприятия "Тольяттинская фабрика химчистки и крашения одежды"». Акции ОАО «ТФХ и КО» впервые выставляются на специализированный аукцион.


  Способ приватизации: специализированный аукцион, при котором все победители получают акции по единой цене продажи за одну акцию. Порядок проведения специализированного аукциона, в том числе определение единой цены продажи акций, установлен положением об организации продажи находящихся в муниципальной собственности акций открытых акционерных обществ на специализированном аукционе, утвержденным решением Думы городского округа Тольятти от 01.11.2006 г. № 559.


  Заявки на участие в специализированном аукционе подразделяются на два типа. Заявками первого типа считаются заявки, в которых претендент выражает намерение купить акции по любой единой цене продажи, сложившейся на специализированном аукционе. Заявками второго типа считаются заявки, в которых претендент выражает намерение купить акции по единой цене продажи, сложившейся на специализированном аукционе, но не выше максимальной цены покупки одной акции, указанной в заявке (Mergers.ru/Слияния и Поглощения в России. 2010. 30 июля).


  Способы приватизации предприятия. На практике активно используются следующие возможные способы приватизации, предусмотренные законодательством:


  
    	продажа государственного или муниципального имущества на аукционе;


    	продажа акций открытых акционерных обществ на специализированном аукционе;


    	продажа государственного или муниципального имущества на конкурсе;


    	внесение государственного или муниципального имущества в качестве вклада в уставные капиталы открытых акционерных обществ.

  


  Конкретный способ приватизации предприятия определяется в решении об условиях приватизации.


  Наиболее интересными с точки зрения приобретения контроля над бизнесом являются такие способы приватизации, как аукцион (или продажа посредством публичного предложения в случае, когда аукцион признан несостоявшимся), конкурс, а также внесение акций в качестве вклада в уставный капитал акционерного общества.


  Аукцион. В соответствии со статьей 18 Федерального закона «О приватизации государственного и муниципального имущества» на аукционе продается государственное или муниципальное имущество в случае, если его покупатели не могут выполнить какие-либо условия в его отношении. Право приобретения имущества принадлежит покупателю, который предложит в ходе торгов наиболее высокую цену за него.


  По результатам аукциона к выигравшему аукцион участнику переходит все имущество приватизируемого предприятия, которое было выставлено на аукцион. Имущество продается одним лотом.


  Основные этапы аукциона:


  
    	подача заявки по утвержденной форме продавцу двух возможных видов: 1) закрытая форма подачи предложений о цене (предложения о цене подаются участниками аукциона в запечатанных конвертах); 2) открытая форма подачи предложений о цене (предложения о цене заявляются участниками аукциона открыто в ходе проведения торгов). После открытия аукциона аукционистом оглашаются название имущества, основные его характеристики, начальная цена продажи и «шаг аукциона». Форма подачи предложений о цене определяется решением об условиях приватизации;


    	внесение задатка (устанавливается в размере 20% начальной цены, но не более чем 4,5 млн МРОТ;


    	проведение аукциона;


    	подведение итогов аукциона;


    	подписание протокола о результатах аукциона (имеет силу договора);


    	регистрация перехода права собственности на покупателя.

  


  Аукцион как способ приобретения бизнеса в процессе приватизации имеет следующие преимущества: простоту процедуры, максимально короткие сроки и отсутствие дополнительных условий приобретения предприятия или активов (погашение кредиторской задолженности, инвестиции и т.д.).


  Вместе с тем у этого способа есть и недостатки. Это, прежде всего, легкий доступ к участию в аукционе для третьих лиц. Для того чтобы аукцион был признан состоявшимся, необходимо не менее двух участников. При проведении аукциона необходимым условием приобретения имущества предприятия является наличие административного ресурса в органе, выступающем организатором торгов.


  Специализированный аукцион. Это особый способ продажи акций на открытых торгах, при котором все победители получают акции открытого акционерного общества по единой цене за одну акцию. По результатам специализированного аукциона каждый его участник получает часть акций приватизируемого предприятия пропорционально заявке.


  Заявка на участие в специализированном аукционе оформляется посредством заполнения бланка заявки. Она является предложением претендента заключить договор купли-продажи акций по итогам специализированного аукциона.


  Заявки подразделяются на два типа: 1) в которых претендент выражает намерение купить акции по любой единой цене продажи, сложившейся на специализированном аукционе; 2) в которых претендент выражает намерение купить акции по единой цене продажи, сложившейся на специализированном аукционе, но не выше максимальной цены покупки одной акции, указанной в заявке.


  В случае если общая сумма денежных средств, указанных в заявках участников специализированного аукциона, меньше стоимости акций, выставленных на специализированный аукцион по начальной цене продажи, часть акций остается в государственной собственности.


  Необходимым условием проведения специализированного аукциона является участие в аукционе не менее двух претендентов.


  Основные преимущества этого способа приватизации для потенциального покупателя:


  
    	возможное приобретение только части акций крупного предприятия (например, 30% блокирующего пакета), а также связанное с этим снижение затрат;


    	достаточно быстрый способ приобретения предприятия;


    	отсутствие дополнительных условий приобретения акций предприятия.

  


  Недостатки специализированного аукциона:


  
    	чем больше его участников и выше сумма денежных средств, указанная ими в заявках, тем меньшее количество акций по итогам аукциона может быть приобретено покупателем;


    	заранее неясен размер приобретаемого пакета акций;


    	необходимо тесное сотрудничество с организатором торгов для установления контроля над поступающими заявками;


    	отсутствует возможность приобретения полного пакета приватизируемых акций.

  


  Конкурс. На нем могут продаваться предприятие как имущественный комплекс или акции созданного при приватизации открытого акционерного общества, если в отношении имущества его покупателю необходимо выполнить специальные условия (например, сохранить профиль предприятия, число рабочих мест, инвестиции). Именно в этом и состоит его принципиальное отличие от аукциона, где просто надо предложить большую цену.


  Условия конкурса должны иметь экономическое обоснование, сроки их исполнения, порядок подтверждения победителем конкурса исполнения таких условий. Условия конкурса не подлежат изменению, т.е. устанавливаются однократно перед его проведением.


  Выигрывает конкурс тот покупатель, который предложил в ходе конкурса наиболее высокую цену за имущество при условии выполнения им всех условий конкурса.


  Процедура проведения конкурса состоит из трех основных этапов: 1) условия конкурса разрабатываются и утверждаются органом по управлению федеральным имуществом, соответствующим органом субъекта Федерации или муниципальным органом; 2) публикация в средствах массовой информации о проведении конкурса; 3) для участия в конкурсе претенденты подают заявку, платежный документ с отметкой банка плательщика об исполнении для подтверждения перечисления претендентом установленного задатка.


  Решение продавца о признании претендентов участниками конкурса или об отказе им в допуске к участию в конкурсе оформляется протоколом об итогах приема заявок и определении участников конкурса. Продавец после подписания протокола приема заявок принимает предложения о цене имущества от участников конкурса (в день подведения итогов конкурса или при подаче заявки). Участников должно быть больше двух, иначе конкурс будет признан несостоявшимся.


  При равенстве двух и более предложений о цене имущества победителем признается тот участник, чья заявка была подана раньше других заявок. Решение продавца об определении победителя конкурса оформляется протоколом об итогах конкурса, который является документом, удостоверяющим право победителя конкурса на заключение договора купли-продажи имущества.


  В течение 10 дней с даты подведения итогов конкурса с победителем конкурса заключается договор купли-продажи. Он включает в себя порядок выполнения победителем конкурса условий конкурса. Не позднее чем через 30 дней после дня полной оплаты имущества и выполнения условий конкурса передается имущество победителю конкурса и оформляются права собственности на него.


  Исполнение условий конкурса контролируется продавцом (комиссией по контролю над исполнением условий конкурса) в соответствии с заключенным с победителем конкурса договором купли-продажи имущества. Срок выполнения условий конкурса не может превышать один год.


  Основным положительным моментом этого способа является не такая высокая конкуренция, как на аукционе, и возможность при наличии административного ресурса установить такие условия конкурса, которым будет соответствовать только покупатель. К недостаткам стоит отнести необходимость выполнения условий конкурса в короткие сроки (менее одного года) и то обстоятельство, что до выполнения условий конкурса покупатель не сможет без согласия организатора торгов распоряжаться недвижимым имуществом приобретенного предприятия.


  Приватизация предприятия посредством внесения государственного или муниципального имущества в уставный капитал открытого акционерного общества. Целью реализации этого способа приватизации является приобретение частным инвестором контроля над акционерным обществом, в уставный капитал которого вносится государственное имущество.


  Внесение государственного имущества в уставный капитал открытого акционерного общества может осуществляться как при учреждении открытого акционерного общества, так и в порядке оплаты размещаемых дополнительных акций при увеличении его уставного капитал.


  Мэр Нижнего Новгорода В. Булавинов заявил, что ситуация с приватизацией городских муниципальных предприятий «искусственно подогревается». Областные и городские власти разошлись во мнении целесообразности приватизации 30 муниципальных предприятий, прежде всего Нижегородского водоканала. По словам градоначальника, на встрече с губернатором В. Шанцевым «конфликт был исчерпан».


  Между тем губернатор своего мнения относительно приватизации городских муниципальных предприятий не изменил. В. Шанцев считает, что нет никакого смысла в акционировании муниципальных предприятий без продажи акций. Глава региона уверен, что «акционировать нужно те предприятия, которые нормально работают и им нужны инвестиции для дальнейшего развития». Областные власти считают, что при том механизме, который предлагает администрация Нижнего Новгорода, «меняется просто название, но не система работы», а в новую вывеску деньги никто вкладывать не захочет (КоммерсантЪ. 2006. 6 мая).


  При внесении государственного имущества в качестве вклада в уставный капитал открытого акционерного общества при его создании процедура приватизации проходит через следующие этапы:


  
    	принятие решения о приватизации, в котором определяется способ приватизации путем внесения имущества в уставный капитал вновь создаваемого акционерного общества, а также размер уставного капитала и другие основные параметры нового акционерного общества, состав его учредителей (впоследствии акционеров);


    	проведение оценки имущества, находящегося в государственной или муниципальной собственности;


    	создание и государственная регистрация нового открытого акционерного общества, одним из учредителей которого выступает государственный или муниципальный орган, другим — частный инвестор (инвесторы), определенные в решении о приватизации;


    	внесение имущества в счет оплаты уставного капитала нового акционерного общества. В оставшейся части уставный капитал оплачивается частным инвестором (инвесторами);


    	регистрация выпуска акций нового акционерного общества в ФСФР России.

  


  После регистрации акций 25% плюс 1 акция закрепляются в государственной или муниципальной собственности (так называемый блокирующий пакет). Остальные акции принадлежат частному инвестору. В результате существует возможность приобретения покупателем 75% (без 1 акции) в новом акционерном обществе.


  Приватизация посредством внесения государственного имущества в уставный капитал открытого акционерного общества выгодна для покупателя прежде всего тем, что имущество, внесенное в качестве оплаты уставного капитала, становится собственностью нового акционерного общества. В результате частный инвестор, владеющий квалифицированным большинством на общих собраниях акционеров нового общества, фактически приобретает права собственника общества, включая права владения, пользования и распоряжения его имуществом.


  Важными преимуществами служат отсутствие дополнительных условий приобретения контроля над имущественным комплексом предприятия и отсутствие конкурентов, так как этот способ имеет адресный характер.


  Основные недостатки этого способа:


  
    	необходимость сильного административного ресурса для того, чтобы в решении об условиях приватизации был выбран именно покупатель в качестве соучредителя нового акционерного общества;


    	необходимость вложения значительных инвестиций для приобретения контрольного пакета в акционерном капитале учреждаемого акционерного общества;


    	сохранение сильного государственного или муниципального участия в новом акционерном обществе (25% плюс 1 акция).

  


  2.5.3. Установление контроля посредством покупки кредиторской задолженности


  Суть приобретения действующего бизнеса через установление контроля посредством покупки кредиторской задолженности незамысловата. Покупатель вместо прямой покупки интересующих его активов или контрольного пакета компании-продавца приобретает у третьего лица или искусственно создает кредиторскую задолженность продавца, а затем через механизм исполнительного производства «забирает» себе необходимое имущество. Метод поглощения через кредиторскую задолженность пользовался и пользуется заслуженным успехом и у корпоративных агрессоров, но важнее дружественное поглощение, совершаемое в интересах как продавца, так и покупателя.


  Зачем же использовать такую хитроумную комбинацию вместо иных классических и многократно апробированных способов покупки бизнеса? Разгадка относительно проста, и состоит она в тех преимуществах, которые предоставляет эта технология. Основными из них являются следующие. Покупатель приобретает только интересующее его имущество продавца. Продавцу не требуется соблюдать порядок одобрения крупных сделок при продаже активов.


  Не нужно соблюдать строгие процедурные ограничения, имеющиеся в других способах, например правила об уведомлении кредиторов или преимущественной покупки долей (акций). Минимизация налогового бремени при приобретении бизнеса в порядке исполнительного производства как для продавца, так и для покупателя (в частности, налогов на добавленную стоимость и на прибыль). Возможно установление по неформальному соглашению сторон низкой стоимости приобретаемого имущества.


  При этом способе положительным моментом является и то, что имущество приобретается покупателем с торгов. Последующее право нового собственника очень сложно оспорить.


  Разработка и реализация схемы установления контроля через покупку кредиторской задолженности на практике проходит через следующие этапы. Покупатель покупает у лояльного третьего лица кредиторскую задолженность компании-продавца или искусственно создает ее, что чаще всего осуществляется посредством заключения договора займа или выдачи векселя. Однако при «правильном» составлении условий соглашения сценарий быстрого возникновения задолженности может быть искусственно смоделирован практически из любого гражданско-правового договора, например возмездного оказания услуг или комиссии.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Применение данного метода (и его вариантов) при согласованной интеграции подразумевает обмен кредитной задолженности на права, реорганизацию при проведении процедур банкротства, высвобождение активов при конкурсном производстве как способ решения возникших проблем собственников (Игнатишин Ю.В. Слияния и поглощения: стратегия, тактика, финансы).


  Кредитор обращается с иском в суд, должник признает исковые требования в полном объеме, и решение суда в короткие сроки вступает в силу. Возможно еще большее ускорение этой процедуры — подписание мирового соглашения, на основании которого кредитор также может получить исполнительный лист.


  С исполнительным листом кредитор обращается в службу судебных приставов-исполнителей, которая накладывает арест на интересующее покупателя имущество продавца и организует его реализацию на торгах, проводимых специализированной организацией. Нетрудно догадаться, что торги выигрывает организация, подконтрольная покупателю.


  Если же в торгах изъявят желание участвовать иные заинтересованные лица, то при необходимости можно добиться понижения интереса других возможных участников торгов к реализуемому имуществу. Сделать это можно, обременив имущество арендой, арестом, лизингом и т.д.


  Приобретение актива по этой схеме сложно оспаривать, так как она легитимирована вступившим в законную силу судебным актом. Заинтересованному лицу остается оспаривать законность проведенной реализации имущества судебным приставом-исполнителем или пытаться пересмотреть решение суда в надзорном производстве или по вновь открывшимся обстоятельствам.


  Интересный аспект: все деньги, полученные в результате торгов, должны быть направлены самому же покупателю в счет погашения его требований. Таким образом, у покупателя бизнеса отсутствует реальная трата денежных средств. В связи с тем что реальный покупатель и компания-приобретатель на торгах — дружественные лица, стоимость приобретенного имущества будет в основном определяться стоимостью формирования кредиторской задолженности и негласным соглашением с продавцом.


  Возможен и такой вариант: если имущество должника не было реализовано на торгах в двухмесячный срок, взыскатель имеет право оставить его за собой в счет погашения задолженности.


  Дочерняя компания Сбербанка ООО «СБК Металл» приобрела 75% акций предприятия ЗАО «Русвтормет Центр», которое владеет активами металлургического завода в Ростовской области и арматурного завода в Ставропольском крае. Как отмечается в сообщении Сбербанка, сделка была совершена в целях урегулирования задолженности перед банком группы компаний «МАИР».


  ГК «МАИР» является многопрофильным холдингом, основная деятельность которого — сбор и переработка вторичных черных металлов, производство чугуна, стальной заготовки. Владельцем «МАИРа» является Виктор Макушин (Финам. 2010. 3 июня).


  2.5.4. Приобретение покупателем бизнеса посредством обременения имущества


  Классическим и давно известным способом вывести имущество через его правовое обременение является залог. Между компанией-продавцом и компанией-покупателем заключается договор, содержащий заведомо невыполнимое обязательство с предельно сжатыми сроками исполнения. В качестве обеспечения исполнения обязательства наиболее ликвидное имущество покупателя передается в залог, где залогодателем выступает продавец, а залогодержателем — покупатель. Чаще всего изначальным условием договора залога является хранение предмета залога у залогодателя.


  Далее, как и следовало предполагать, обязательство не исполняется и кредитор обращает взыскание на предмет залога. Здесь возможны два пути. Первый состоит в реализации предмета залога на торгах на основании внесудебного соглашения между залогодержателем и залогодателем. Учитывая, что специализированную организацию, которая будет проводить торги, выбирают стороны, нетрудно предположить, что имущество будет продано по минимально возможной цене в другую подконтрольную покупателю компанию.


  Второй, более длительный, но более надежный с правовой точки зрения путь — предъявление покупателем иска в суд по основному обязательству с одновременным обращением взыскания на предмет залога. После получения исполнительного листа кредитор предъявляет его к исполнению в службу судебных приставов, которая выбирает специализированную организацию для проведения торгов, и имущество продается. Насколько удачно будут проведены торги и насколько лояльной будет специализированная организация — вопрос, как известно, личных контактов.


  Основным достоинством этого способа является то, что согласно статье 334 ГК залогодержатель имеет преимущественное право перед другими кредиторами получить удовлетворение за счет заложенного имущества. Даже при наличии других кредиторов, претендующих на активы, покупатель будет находиться в более выгодной позиции. На практике залоговые схемы вывода активов чаще всего используются для отчуждения крупных объектов недвижимости и производственного оборудования.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Полезным способом борьбы с недружественным захватом может являться возвратный лизинг, сущность которого состоит в приобретении лизингодателем в собственность соответствующего актива с последующей передачей его в лизинг продавцу (Ионцев М.Г. Корпоративные захваты: слияния, поглощения, гринмэйл).


  2.5.5. Внесение продавцом имущества в уставный капитал покупателя


  Выбранные для продажи активы можно передать в уставный капитал покупателя. Этот способ является достаточно распространенным в российской практике, так как внесение имущества в уставный капитал не облагается налогом на добавленную стоимость.


  Как следует из ГК, федеральных законов «Об акционерных обществах» и «Об обществах с ограниченной ответственностью», акции (в акционерном обществе) и доли участия (в обществе с ограниченной ответственностью) могут оплачиваться фактически любым имуществом, в том числе недвижимостью, ценными бумагами, имущественными правами.


  Имущество компании-продавца вносится в качестве вклада в уставной капитал компании, подконтрольной покупателю. Следствием этого является переход права собственности на имущество к новому юридическому лицу, а прежний собственник сохраняет лишь обязательственные права участника общества.


  ЭКСКЛЮЗИВНОЕ МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА


  А. Малышев, ведущий аудитор группы компаний «Юрконсул»


  Часто приобрести контрольный пакет в компании, на которую оформлен бизнес, представляется инвестору по ряду причин нецелесообразным. В качестве таких причин можно указать неудовлетворительное состояние учета, использование «черных» компаний для покупки у них имущества, работ, услуг, выполнение «черными» компаниями работ по договорам субподряда (особенно это практикуется в строительстве, в этом случае имеется риск доначисления налога на добавленную стоимость по покупкам, поставщики по которым не ответят на запрос налоговой инспекции в рамках встречной проверки), риск существования не отраженной в балансе кредиторской задолженности.


  В отдельных случаях продавать имущество продавцу совершенно не выгодно. Например, если имущество приобретено без налога на добавленную стоимость (у лица, применяющего упрощенную систему налогообложения, или в результате приватизации), то при продаже имущества продавец должен будет начислить и уплатить его с цены имущества. В случае же внесения имущества в уставный капитал новой организации нужно лишь восстановить ранее принятый к вычету налог на добавленную стоимость. А если его в цене имущества при покупке не было, то и восстанавливать при продаже нечего.


  Принципиально для покупателя сохранить полный контроль над компанией, в которую было внесено имущество, с тем чтобы исключить нежелательное влияние продавца на управление активом. Эта задача может быть реализована или формированием определенной корпоративной структуры нового общества, или последующей уступкой акций (долей) продавца лицам, подконтрольных покупателю.


  Совет директоров ОАО «Иркутскэнерго» утвердил передачу имущества «Иркутскэнерго» на сумму 19 056 351,7 млн руб. в уставный капитал 100%-ной «дочки» ООО «Иркутская электросетевая компания». Об этом сообщил генеральный директор «Иркутскэнерго» С. Эмдин.


  По мнению топ-менеджмента энергокомпании, эта модель реформирования приведет к минимальному изменению работы устойчивой компании, не нарушая ее финансовую и технологическую вертикаль. «Иркутская электросетевая компания» начнет действовать с 1 июня 2006 г. Предполагается, что ее штат на первоначальном этапе составит 20 человек (Прайм-Тасс. 2006. 3 мая).


  2.5.6. Приобретение активов через биржу


  Приобретение активов через биржу популярно на Западе, но для России этот способ из-за недостаточного развития фондового рынка является экзотическим.


  Компания-продавец внезапно становится гиперактивным биржевым игроком и помещает свои средства в биржевые контракты и биржевые ценные бумаги. Параллельно покупатель создает ряд подконтрольных фирм-зеркал, также играющих на бирже. В процессе биржевой игры компания-продавец при неблагоприятной конъюнктуре продает контракты, фирма-зеркало покупает.


  И наоборот, когда компания покупает на бирже, фирма-зеркало продает. В результате многоходовой и тщательно просчитанной биржевой игры активы компании-продавца постепенно перетекают в фирмы-зеркала, и оттуда в другие подконтрольные покупателю компании.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Спецификой российских слияний и поглощений является то, что они практически не затрагивают организованный фондовый рынок и рыночная цена акций на вторичном рынке не имеет существенного значения. Несколько российских «голубых фишек», котирующихся на фондовых биржах, в наименьшей степени могут стать объектом поглощения, даже если их рыночная стоимость существенно занижена по сравнению с потенциальной (Конина Н.Ю. Слияния и поглощения в конкурентной борьбе международных компаний).


  2.6. Особенности создания и приобретения бизнеса иностранными лицами


  Иностранное участие в создании хозяйственных обществ в России


  В соответствии с пунктом 1 статьи 15 Закона «Об обществах с ограниченной ответственностью» вкладом в уставный капитал общества могут быть деньги, ценные бумаги, другие вещи или имущественные права либо иные права, имеющие денежную оценку.


  Если иностранный учредитель оплачивает свой взнос в уставный (складочный) капитал организации путем предоставления имущества, то при пересечении таможенной границы Российской Федерации организация уплачивает таможенные платежи, в том числе НДС. Однако сумму НДС можно будет принять к вычету. В соответствии с пунктом 2 статьи 171 НК РФ вычету подлежат суммы НДС, уплаченные налогоплательщиком при ввозе товаров на таможенную территорию Российской Федерации в таможенном режиме выпуска для свободного обращения, если товары приобретаются для осуществления операций, признаваемых объектами обложения НДС. Налоговые вычеты, предусмотренные в статье 171 НК РФ, в данном случае производятся на основании грузовой таможенной декларации.


  Согласно пункту 1 статьи 172 НК РФ вычеты сумм НДС, уплаченных при ввозе на территорию Российской Федерации основных средств, приобретаемых для осуществления операций, признаваемых объектами налогообложения, производятся в полном объеме после принятия на учет основных средств.


  НК РФ предписывает оценивать имущество по фактически произведенным затратам на его приобретение (с учетом амортизации или износа), но не выше рыночной стоимости в том государстве, резидентом которого является учредитель (пп. 2 п. 1 ст. 277 НК РФ). Таким образом, стоимость должна быть подтверждена независимым оценщиком, действующим по законам этого государства. Иные критерии, которым должен соответствовать независимый оценщик, например государство, в котором он зарегистрирован, если оценщик — юридическое лицо, или гражданство, если оценщик — физическое лицо, или постоянное местопребывание (резидентство) оценщика, НК РФ не устанавливает. Он также не регламентирует правосубъектность независимого оценщика.


  Следует также отметить, что в целях налогового учета вклад в уставный (складочный) капитал не учитывается при определении налоговой базы по налогу на прибыль, включая доход в виде разницы между номинальной стоимостью размещаемых долей и стоимостью получаемого имущества (включая денежные средства), имущественных прав, при размещении налогоплательщиком долей (пп. 3 п. 1 ст. 251, пп. 1 п. 1 ст. 277 НК РФ).


  В случае когда передаваемое в качестве вклада в уставный (складочный) капитал имущество состоит из различного оборудования (например, машин или агрегатов), которое закупается в различное время и в разных странах, то оно признается в качестве вклада не по отдельности, а в совокупности. Стоимостью такого имущества признаются документально подтвержденные расходы на приобретение отдельных компонентов, из которых состоит данное оборудование, но не выше рыночной стоимости данного оборудования, подтвержденной независимым оценщиком. Если документов, подтверждающих налоговую стоимость передаваемого имущества, нет, хозяйственному обществу — получателю такого вклада нужно оприходовать вносимое в уставный (складочный) капитал имущество по стоимости, равной нулю.


  Кроме того, на основании письма ФТС РФ от 21 октября 2005 г. № 01–06/36775 и в соответствии с пунктом 1 постановления Правительства Российской Федерации от 23.07.1996 г. № 883 товары, ввозимые в сроки, установленные учредительными документами для формирования уставного (складочного) капитала, освобождаются от обложения таможенными пошлинами при условии, что не являются подакцизными, и относятся к основным производственным фондам. Согласно статье 16 Федерального закона от 09.07.1999 г. № 160-ФЗ «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» льготы по уплате таможенных платежей предоставляются иностранным инвесторам и коммерческим организациям с иностранными инвестициями при осуществлении ими приоритетного инвестиционного проекта в соответствии с таможенным законодательством Российской Федерации и законодательством Российской Федерации о налогах и сборах.


  Ограничения на покупку акций (долей) иностранцами. При покупке иностранными юридическими лицами, иностранными гражданами или лицами без гражданства бизнеса в России через приобретение акций (долей) существует ряд законодательных ограничений.


  В России наиболее распространены две организационно-правовые формы организаций: общество с ограниченной ответственностью и акционерное общество. Процедура приобретения долей и акций в них регламентируется соответственно федеральными законами «Об обществах с ограниченной ответственностью» и «Об акционерных обществах». Однако при покупке долей и акций иностранцами эти законы применяются с особенностями, которые могут быть установлены другими законами, в том числе Федеральным законом от 9 июля 1999 г. № 160-ФЗ «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации».


  Закон РФ «О средствах массовой информации» устанавливает ограничения, связанные с учреждением теле-, видеопрограмм и организаций (юридических лиц), осуществляющих телевещание. Иностранное юридическое лицо, а равно российское юридическое лицо с иностранным участием, доля (вклад) иностранного участия в уставном (складочном) капитале которого составляет 50% и более, гражданин России, имеющий двойное гражданство, не вправе выступать учредителями теле-, видеопрограмм (ст. 19.1).


  Иностранный гражданин, лицо без гражданства и гражданин России, имеющий двойное гражданство, иностранное юридическое лицо, а также российское юридическое лицо с иностранным участием, доля (вклад) иностранного участия в уставном (складочном) капитале которого составляет 50% и более, не вправе учреждать организации (юридические лица), осуществляющие телевещание, зона уверенного приема передач которых охватывает половину и более половины субъектов Федерации либо территорию, на которой проживает половина и более половины численности населения России.


  Не допускается отчуждение акций (долей) учредителем теле-, видеопрограммы, в том числе после ее регистрации, организацией (юридическим лицом), осуществляющей (осуществляющим) телевещание, зона уверенного приема передач которой (которого) охватывает половину и более половины субъектов Федерации либо территорию, на которой проживает половина и более половины численности населения России, повлекшее появление в их уставном (складочном) капитале доли (вклада) иностранного участия, составляющей 50% и более.


  Таким образом, иностранные юридические лица и иностранцы не могут приобрести контрольный пакет долей (акций) в обществах, подходящей под эти признаки.


  В соответствии с Законом РФ «Об организации страхового дела в Российской Федерации» от 27 ноября 1992 г. № 4015-I страховые организации, являющиеся дочерними обществами по отношению к иностранным инвесторам (основным организациям) либо имеющие долю иностранных инвесторов в своем уставном капитале более 49%, не могут осуществлять в России страхование объектов личного страхования, обязательное страхование, обязательное государственное страхование, имущественное страхование, связанное с осуществлением поставок или выполнением подрядных работ для государственных нужд, а также страхование имущественных интересов государственных и муниципальных организаций.


  Этим законом вводятся также понятие квоты и порядок получение предварительного разрешения органа страхового надзора. В случае если квота участия иностранного капитала в уставных капиталах страховых организаций превышает 25%, орган страхового надзора прекращает выдачу лицензий на осуществление страховой деятельности страховым организациям, являющимся дочерними обществами по отношению к иностранным инвесторам (основным организациям) либо имеющим долю иностранных инвесторов в своем уставном капитале более 49%. Квота рассчитывается как отношение суммарного капитала, принадлежащего иностранным инвесторам и их дочерним обществам в уставных капиталах страховых организаций, к совокупному уставному капиталу страховых организаций.


  Страховая организация обязана получить предварительное разрешение органа страхового надзора на увеличение размера своего уставного капитала за счет средств иностранных инвесторов и (или) их дочерних обществ, на отчуждение в пользу иностранного инвестора (в том числе на продажу иностранным инвесторам) своих акций (долей в уставном капитале), а российские акционеры (участники) — на отчуждение принадлежащих им акций (долей в уставном капитале) страховой организации в пользу иностранных инвесторов и (или) их дочерних обществ.


  Лица, осуществляющие функции единоличного исполнительного органа и главного бухгалтера страховой организации с иностранными инвестициями, должны постоянно проживать на территории России.


  Закон РСФСР от 2 декабря 1990 г. № 395-I «О банках и банковской деятельности» устанавливает дополнительные требования к созданию и деятельности кредитных организаций с иностранными инвестициями в России (ст. 18). Квота участия иностранного капитала в банковской системе России устанавливается федеральным законом по предложению Правительства РФ, согласованному с Банком России.


  Квота рассчитывается как отношение суммарного капитала, принадлежащего нерезидентам в уставных капиталах кредитных организаций с иностранными инвестициями, и капитала филиалов иностранных банков к совокупному уставному капиталу кредитных организаций, зарегистрированных на территории России. При достижении установленной квоты Банк России прекращает выдачу лицензий на осуществление банковских операций банкам с иностранными инвестициями и филиалам иностранных банков.


  При увеличении своего уставного капитала за счет средств нерезидентов, отчуждении (в том числе продаже) своих акций (долей) иностранцам кредитная организация обязана получить предварительное разрешение Банка России. Участники кредитной организации — резиденты обязаны получить предварительное согласие Банка России на отчуждение принадлежащих им акций (долей) кредитной организации в пользу иностранцев (нерезидентов). Сделки по отчуждению акций (долей) нерезидентам, совершенные без разрешения Банка России, недействительны.


  Банк России имеет право наложить запрет на увеличение уставного капитала кредитной организации за счет средств нерезидентов и на отчуждение акций (долей) в пользу нерезидентов, если результатом этого действия является превышение квоты участия иностранного капитала в банковской системе России.


  Согласно статье 61 Воздушного кодекса РФ создание на территории России авиационного предприятия (т.е. юридического лица, независимо от его организационно-правовой формы и формы собственности, имеющего основными целями своей деятельности осуществление за плату воздушных перевозок пассажиров, багажа, грузов, почты и/или выполнение авиационных работ) с участием иностранного капитала допускается при условиях, если доля участия иностранного капитала не превышает 49% уставного капитала авиационного предприятия, его руководитель является гражданином России и количество иностранных граждан в руководящем органе авиационного предприятия не превышает одну треть состава руководящего органа.


  В перспективе могут быть приняты и другие законы, ограничивающие возможность покупки иностранцами российского бизнеса.


  ЭКСКЛЮЗИВНОЕ МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА


  А. Малышев, ведущий аудитор группы компаний «Юрконсул»


  Получение бухгалтерской документации при приобретении контрольного пакета долей (акций). Смена участников (акционеров) организации сама по себе не влечет за собой передачу дел. Иное дело, когда покупатель бизнеса предпочитает ставить на ключевые должности своих доверенных людей. После покупки бизнеса обычно меняют генерального и финансового директоров, главного бухгалтера, т.е. людей, контролирующих финансовые потоки и совершающих сделки от имени организации. Законодательство не обязывает главного бухгалтера передавать дела своему преемнику и устранять обнаруженные при передаче дел недостатки ведения бухгалтерского учета. Нового главного бухгалтера закон также не обязывает восстанавливать учет, так как он отвечает только за тот период деятельности организации, в котором работал.


  Риск убытков, обусловленных тем, что будет передан не полный комплект бухгалтерских документов, лежит на покупателе бизнеса. Так что в его интересах уделить особое внимание передаче бухгалтерской документации. По возможности покупателю следует оговорить с продавцом вопросы передачи прежним главным бухгалтером бухгалтерской документации и, возможно, компенсации продавцом расходов по восстановлению бухгалтерского учета в случае, если это окажется необходимым. Либо следует закрепить в договоре о продаже бизнеса ответственность продавца за доначисление по результатам налоговой проверки налогов, пеней и санкций.


  Отсутствие бухгалтерской документации или неполная ее передача могут повлечь серьезные убытки для организации, доли которой приобретены. Допустим, у организации полностью отсутствуют первичные документы за один из кварталов 2003 г. Сравнительно недавно у руководства многих небольших организаций было принято «прикрывать» неправильное ведение бухгалтерского учета или «терять» документы вследствие небрежного хранения справками о краже документов или о пожаре в помещении бухгалтерии. В настоящее время при проведении налоговых проверок такие справки не спасают. Данные о выручке организации налоговые инспекторы берут из фискальной памяти кассовых аппаратов и из данных о приходе денег по банку. И получается, что доходы есть чем подтвердить, а вот расходы в связи с отсутствием подтверждающих документов — нет.


  В соответствии со статьей 252 НК расходы организации для целей исчисления налога на прибыль должны быть не только экономически обоснованы, но и подтверждены документально. Налогоплательщик имеет право поставить налог на добавленную стоимость к вычету, только если у него есть соответствующий счет-фактура (ст. 169 НК). Если у организации отсутствуют документы по расходам, ей доначислят налог на прибыль, исходя из всех полученных ею доходов, без учета произведенных расходов, а также пени и штрафы. При отсутствии счетов-фактур по покупкам организации также доначислят налог на добавленную стоимость, пени и штрафы. Суммы дополнительных начислений налогов, пени и штрафов значительные, и это может поставить под удар весь приобретенный бизнес. Суды по таким делам, по крайней мере в Москве, принимают сторону налоговых органов.


  В отдельных случаях обнаруживается, что организация не сдавала часть бухгалтерской или налоговой отчетности. За просрочку представления налоговой отчетности НК установлена ответственность в виде штрафа (ст. 119). Так, если обнаружится, что организация не сдала декларацию по налогу на добавленную стоимость за третий квартал 2003 г., штраф, если это будет обнаружено, например, в мае 2006 г., составит 280% суммы, подлежащей уплате на основании налоговой декларации (30% за первые 180 дней плюс 10% за каждый полный или неполный месяц, начиная с 181-го дня). Так что при передаче дел важно получить полный комплект отчетности организации (с отметками налоговой инспекции о принятии либо с квитанциями об отправке отчетности по почте и описями вложения, заверенными почтой) за три года, предшествующих году, в котором состоялась продажа бизнеса.


  После покупки бизнеса целесообразно провести аудиторскую проверку приобретенной организации, а при передаче дел от прежнего бухгалтера к новому особое внимание уделить наличию документов, подтверждающих расходы, и счетов-фактур, записанных в книгу покупок, а также проверить взаимное соответствие начисленных налогов в бухгалтерском учете и сумм, указанных в налоговых декларациях.


  Желательно провести сверку расчетов с налоговой инспекцией, чтобы убедиться в том, что все отчеты попали в налоговую инспекцию, занесены в карточку лицевого счета организации в сумме, указанной в декларации, проверить поступление на счета налоговой инспекции платежей и сверить сумму задолженности перед бюджетом с данными, отраженными на счетах бухгалтерского учета.


  Последовательность деятельности по передаче дел:


  
    	передача по описи бухгалтерской и налоговой отчетности;


    	передача по описи первичных документов;


    	аудиторская проверка деятельности компании за три года;


    	сверка с налоговой инспекцией, дебиторами и кредиторами организации;


    	восстановление отсутствующих документов, сдача уточненных деклараций в налоговую инспекцию для исправления обнаруженных ошибок.

  


  Чтобы определить, какие документы необходимо получить, можно использовать книгу покупок как перечень счетов-фактур полученных и регистры налогового учета — как перечень первичных документов, подтверждающих расходы. Если в организации налоговый учет не ведется отдельно от бухгалтерского учета, то сверять наличие первичных документов следует с карточками счетов бухгалтерского учета, на которых отражаются расходы.


  Оценка риска существования не отраженной в бухгалтерском учете задолженности должен быть дана до приобретения организации, в ходе проведения due diligence. При передаче бухгалтерской документации необходимо получить расшифровки кредиторской задолженности по контрагентам и по этому списку проверить документы о поставках и об оплатах, по возможности за последние три года, а если нет такой возможности — с момента, когда была проведена последняя сверка расчетов с этим контрагентом.


  Аналогично следует подобрать документы, подтверждающие наличие дебиторской задолженности. Ведь в случае, если должник не погасит своей задолженности, организация должна иметь достаточно документов, чтобы обращаться в суд. В суде сумму долга придется подтверждать первичными документами об отгрузке должнику товаров, оказанию услуг, выполнению и приемке должником работ, а также соответствующими договорами. В случае если у организации не будет таких документов, она не сможет обосновать свои требования в суде и, скорее всего, не получит платежа от должника. Такой риск существенно влияет на стоимость бизнеса, и поэтому в договор должны быть включены условия, обязывающие продавца содействовать в передаче документов по дебиторской задолженности.


  При оценке бизнеса перед его покупкой продавец в составе его финансовых показателей обычно представляет покупателю расшифровку дебиторской задолженности покупателей. Право требования по одной части этой задолженности принадлежит продаваемой организации, а по другой — обычно «техническим» фирмам. Как известно, «технические» фирмы не ведут бухгалтерского учета и представляют в налоговые органы недостоверную финансовую отчетность. Тем не менее, если право требования принадлежит «технической» фирме, по такой дебиторской задолженности необходимо получить документы, подтверждающие отгрузку покупателям товаров, оказание услуг, выполнение работ, на случай, если от имени «технической» фирмы придется подавать иск в суд.


  Впрочем, наличие документов, подтверждающих задолженность, еще не гарантия возврата дебиторской задолженности. Должник может оказаться неплатежеспособным, банкротом либо уклоняться от погашения долга. Желательно предусмотреть в договоре с продавцом бизнеса санкции за непоступление дебиторской задолженности. В отдельных случаях от продавца требуют поручительство по обязательствам дебиторов организации либо делят сумму платежа за нее на несколько частей. Первый платеж производится непосредственно в момент продажи бизнеса, последующие — через определенное время после продажи. Это дает возможность покупателю уменьшить платеж продавцу на сумму заявленной продавцом, но не поступившей в течение указанного в договоре времени дебиторской задолженности.


  Очень важно в процессе передачи дел получить правоустанавливающие документы на имущество организации. Свидетельства о регистрации прав на недвижимое имущество при их отсутствии можно восстановить в соответствующем государственном органе. А вот право собственности на движимое имущество подтвердить, кроме бухгалтерских документов (товарных накладных, актов приема-передачи, платежных поручений), нечем. Договоров купли-продажи недостаточно, так как договор создает взаимные обязательства, но из него не следует, что они были исполнены. При проведении due diligence обычно составляется перечень имущества, контроль над которым должен получить инвестор. По этому перечню при передаче дел подбираются подтверждающие право собственности на имущество документы.


  Основные средства, относимые к движимому имуществу, в отдельных случаях покупаются на «технические» фирмы. Делают это для того, чтобы не платить налога на имущество. В результате получается, что организация пользуется неизвестно кому принадлежащими основными средствами. И в случае их отсутствия при передаче контроля над бизнесом покупатель не сможет предъявить претензий продавцу бизнеса, так как эти основные средства никогда не принадлежали организации, доли (акции) которой были приобретены. Так что покупателю бизнеса следует позаботиться, чтобы до покупки бизнеса было поставлено на баланс все имущество, представляющее интерес.


  При приемке бухгалтерские документы следует оценивать с точки зрения правильности составления: форма документа, наличие необходимых подписей и печатей, наличие доверенностей, если документы подписаны не руководителем организации, и т.д.


  Передача дел — достаточно длительная и трудоемкая процедура, особенно если документов много. Вновь назначенный главный бухгалтер один не в состоянии провести эту процедуру на достаточно высоком уровне. Более того, известно множество случаев, когда главный бухгалтер организации знает, что до него бухгалтерский учет велся халатно, но сделать с этим ничего не может, так как до предела загружен текущей работой. Покупателю бизнеса следует определиться: либо он после покупки бизнеса проводит полную проверку деятельности организации, возможно, нанимает для этого аудиторов и проводит восстановление учета в случае необходимости, либо смиряется с существованием налоговых рисков и, как следствие, с риском банкротства приобретенной организации.


  Движение капитала при приобретении нерезидентами долей, вкладов, паев в имуществе юридических лиц — резидентов.


  Как правило, сделки M&A осуществляются в форме приобретения участия в уставном капитале, акций. Для подобных сделок между резидентами и нерезидентами также применяется этот способ. Поэтому необходимо обратить внимание на особенности сделок купли-продажи ценных бумаг с участием нерезидентов. Эти сделки регулируются, прежде всего, Законом «О рынке ценных бумаг» от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ. Законом «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» от 05.03.1999 г. № 46-ФЗ и др.


  Также в рамках M&A возможны валютные операции, регулируемые Законом от 10 декабря 2003 г. № 173-ФЗ «О валютном регулировании и валютном контроле» (далее — Закон о валютном регулировании):


  
    	приобретение резидентом у нерезидента либо нерезидентом у резидента и отчуждение резидентом в пользу нерезидента либо нерезидентом в пользу резидента валютных ценностей, рублей и внутренних ценных бумаг, а также использование валютных ценностей, рублей и внутренних ценных бумаг в качестве средства платежа;


    	приобретение нерезидентом у нерезидента и отчуждение нерезидентом в пользу нерезидента валютных ценностей, рублей и внутренних ценных бумаг, а также использование валютных ценностей, рублей и внутренних ценных бумаг в качестве средства платежа.

  


  Нерезидент вправе приобрести долю в российском обществе с ограниченной ответственностью, акции российского акционерного общества или внести свой имущественный взнос в имущество некоммерческой организации.


  Согласно статье 11 Закона о валютном регулировании купля-продажа иностранной валюты, номинальная стоимость которых указана в иностранной валюте, в Российской Федерации производится только через уполномоченные банки. Таким образом, денежные операции нерезидентов осуществляются через банки и их филиалы, действующие на основании специальных лицензий ЦБ РФ.


  Рассмотрим отдельные случаи участия нерезидентов в уставном капитале российских хозяйственных обществ.


  Обратим внимание на то, что доли в обществах с ограниченной ответственностью или иных организациях, уставный капитал которых разделен на доли, не являющиеся ценными бумагами, не относятся к объектам валютного регулирования согласно Закону о валютном регулировании. Поэтому такая валютная операция осуществляется свободно.


  Соответственно, при приобретении доли в российском обществе с ограниченной ответственностью будет иметь место только одна валютная операция — перевод средств нерезидентом на счет резидента.


  Нерезидент вправе перечислить денежные средства как со своего счета в иностранном банке, так и со счета в российском банке на транзитный валютный счет или расчетный счет резидента. Нерезидент вправе осуществить перевод, а резидент вправе получить от нерезидента в оплату доли в уставном капитале как рубли, так и иностранную валюту.


  Акции российского акционерного общества являются внутренними ценными бумагами. Приобретение права собственности на внутренние ценные бумаги признается валютной операцией, в отношении до недавнего времени существовали ограничения согласно статье 8 Закона о валютном регулировании.


  Теперь рассмотрим приобретение акций иностранной компании.


  В этом случае имеют место две валютные операции — перевод денежных средств и приобретение внешних ценных бумаг. Расчеты резидентов в иностранной валюте с нерезидентами по операциям с внешними ценными бумагами, включая расчеты и переводы, связанные с передачей внешних ценных бумаг (прав, удостоверенных внешними ценными бумагами), должны осуществляться через специальные банковские счета резидентов в российских уполномоченных банках.


  В начале 2010 г. российским законодателем были упорядочены процедуры торговли на российском рынке ценными бумагами иностранных эмитентов.


  В числе основного акта, регулирующего данные процедуры, необходимо указать статью 51.1. Федерального закона от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», введенную в действие Федеральным законом от 28.12.2002 г. № 185-ФЗ.


  На данный момент этим актом урегулированы несколько общих вопросов.


  Прежде всего, устанавливаются случаи и условия допуска к обращению иностранных ценных бумаг и к иностранным эмитентам, выпускающим данные бумаги. Помимо перечня возможных иностранных эмитентов (иностранные государства, международные финансовые организации и иностранные организации в определенных государствах) законодателем определены и требования, действующие с 1 февраля 2008 г., которым должны соответствовать иностранные финансовые инструменты, чтобы быть квалифицированными в качестве ценных бумаг. В качестве ценных бумаг квалифицируются только те иностранные финансовые инструменты, которым в соответствии с международными стандартами ISO 6166 и ISO 10962 присвоены коды ISIN и CFI (приказ ФСФР РФ от 23.10.2007 г. № 07–105/пз-н). Исключением являются векселя, чеки, коносаменты и аналогичные ценные бумаги, выданные в соответствии с иностранным правом.


  Также приказом № 07–105/пз-н достаточно подробно прописаны документы, подтверждающие квалификацию иностранного финансового инструмента в качестве ценной бумаги:


  1) документ организации, являющейся членом Ассоциации национальных нумерующих агентств, которым такая организация подтверждает присвоение (наличие присвоенных) иностранному финансовому инструменту в соответствии с международными стандартами ISO 6166 и ISO 10962 кодов ISIN и CFI;


  2) документ профессионального участника рынка ценных бумаг, осуществляющего депозитарную деятельность, или иностранной организации, осуществляющей учет прав на иностранные финансовые инструменты;


  3) уведомление федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг о квалификации иностранного финансового инструмента в качестве ценной бумаги.


  Определяется и порядок совершения участниками финансового рынка операций с иностранными ценными бумагами, в частности:


  
    	профессиональные участники рынка ценных бумаг при осуществлении профессиональной деятельности и проведении операций с иностранными ценными бумагами должны соблюдать требования к профессиональной деятельности и проведению операций с ценными бумагами, установленные федеральными законами и иными нормативными правовыми актами Российской Федерации;


    	управляющие компании акционерных инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов, а также негосударственные пенсионные фонды при инвестировании в иностранные ценные бумаги должны соблюдать требования к инвестированию в ценные бумаги, установленные федеральными законами и иными нормативными правовыми актами РФ;


    	профессиональные участники рынка ценных бумаг вправе осуществлять профессиональную деятельность и проводить операции с иностранными ценными бумагами, а управляющие компании акционерных инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов, а также негосударственные пенсионные фонды вправе инвестировать в иностранные ценные бумаги при наличии у них документа, указанного в пункте 4 положения, или его копии, заверенной в установленном порядке;


    	учет и переход прав на иностранные ценные бумаги осуществляется в Российской Федерации путем совершения соответствующих записей по счетам депо в соответствии с правилами депозитарного учета, установленными федеральными законами и иными нормативными правовыми актами Российской Федерации.

  


  Профессиональные участники рынка ценных бумаг не вправе осуществлять профессиональную деятельность и проводить операции с иностранными финансовыми инструментами, которые квалифицированы в качестве ценных бумаг в соответствии с нормами Положения о квалификации.


  В качестве условий допуска также фигурируют:


  
    	регистрация федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг проспекта таких ценных бумаг;


    	принятие российской фондовой биржей решения об их допуске к торгам;


    	при отсутствии в условиях выпуска ценных бумаг ограничений на обращение таких ценных бумаг среди неограниченного круга лиц и (или) предложение таких ценных бумаг неограниченному кругу лиц.

  


  Законом предусмотрено, что помимо решения Российской фондовой биржи о допуске ценных бумаг к публичному обращению в Российской Федерации допуск ценных бумаг к обращению возможен и на основании по решению федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг. При этом ценные бумаги должны соответствовать условиям ликвидности, уровню инвестиционного риска и возможности их предложения неограниченному кругу лиц в соответствии с личным законом иностранного эмитента.


  В случае публичного размещения и (или) публичного обращения ценных бумаг иностранных эмитентов в Российской Федерации закон предусматривает учет прав на такие ценные бумаги у депозитариев соответствующими требованиям нормативных правовых актов Российской Федерации и федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг к таким депозитариям.


  ***


  ФСФР РФ установлены специальные положения для допуска к обращению иностранных эмиссионных ценных бумаг.


  ФСФР определен перечень иностранных фондовых бирж, листинг на которых обязателен для допуска иностранных ценных бумаг к торгам или размещению в России. В список бирж вошли 22 зарубежные торговые площадки, в частности Лондонская, Нью-Йоркская, Гонконгская, Немецкая фондовые биржи. В перечень же иностранных депозитариев включены 62 иностранные организации.


  Также установлены требования к депозитариям, осуществляющим учет прав на иностранные ценные бумаги, и к брокерам, подписывающим проспект ценных бумаг иностранного эмитента.


  По закону допуск бумаг иностранных эмитентов на российский рынок осуществляется решением биржи, но в соответствии с критериями ликвидности, которые разработала ФСФР. Однако ценные бумаги международных финансовых организаций допускаются к обращению решением ФСФР. В начале 2010 г. ФСФР был утвержден порядок определения ликвидности и уровня инвестиционного риска ценных бумаг, допускаемых к обращению решением ФСФР (приказ ФСФР от 9 февраля 2010 г. № 10–5/пз-н). В числе таких требований фигурирует обязательство эмитента выкупить ценные бумаги по цене, отклоняющейся от расчетной стоимости не более чем на 5%, а также наличие российского брокера, подписавшего проспект ценных бумаг в числе лиц, осуществляющих выкуп данных ценных бумаг на торгах российской фондовой биржи. Причем реализация большинства требований должна производиться на основании личного закона иностранного государства данного иностранного эмитента.


  Размещение ценных бумаг, не прошедших процедуру листинга в указанных ФСФР иностранных фондовых биржах, возможно в том случае, если они в соответствии с личным законом эмитента должны предлагаться неограниченному кругу лиц и соответствовать требованиям к ликвидности и инвестиционным рискам в соответствии с приказом ФСФР от 9 февраля 2010 г. № 10–5/пз-н.


  Помимо этого, предусмотрены условия обязательной регистрации проспекта иностранных ценных бумаг и обязательного учета прав на основании депозитарного договора на иностранные ценные бумаги, допущенные к обращению у депозитариев, получивших данный статус в соответствии с российским законодательством.


  Особо стоит отметить необходимость предоставления иностранным эмитентом заключения о соответствии размещения и (или) публичного обращения ценных бумаг иностранного эмитента в Российской Федерации требованиям личного закона иностранного эмитента, в котором эмитентом должно быть заявлены: перечни решений, которые уполномоченный орган эмитента и орган власти государства эмитента должны принять в связи с размещением ценных бумаг в РФ, и порядок рассмотрения споров, связанных с нарушением прав и (или) законных интересов владельцев ценных бумаг иностранного эмитента.


  Иностранный капитал в банковской сфере. Законодательной основой участия иностранного капитала в российской банковской сфере помимо законодательства о хозяйственных обществах являются Федеральный закон от 10.07.2002 г. № 86-ФЗ «О Центральном банке РФ (Банке России)» и Федеральный закон от 02.12.1990 г. № 395–1 «О банках и банковской деятельности» (далее — Закон о банках). Согласно этим законам основные способы трансграничного участия банковских капиталов — создание представительств и дочерних обществ. Например, статья 35 Закона о банках предусматривает, что российская кредитная организация может с разрешения Банка России создавать на территории иностранного государства филиалы и после уведомления Банка России — представительства, а также может с разрешения и в соответствии с требованиями Банка России иметь на территории иностранного государства дочерние организации.


  Основные особенности правового статуса филиалов иностранных банков и кредитных организаций с иностранными инвестициями установлены в виде дополнительных требований к их созданию, государственной регистрации и деятельности, которые определены в Законе о банках, а также в виде детализации таких требований, изложенной в положении «О порядке открытия и деятельности в Российской Федерации представительств иностранных кредитных организаций», утвержденном приказом ЦБ РФ от 07.10.1997 г. № 02–437.


  Вкратце специфика правового регулирования российских представительств и филиалов иностранных банков состоит в следующем.


  ЦБ РФ дает разрешения на открытие представительств на территории России в соответствии с поступившими заявками иностранным кредитным организациям, функционирующим в своей стране не менее пяти лет и хорошо зарекомендовавшим себя в банковской системе своей страны, имеющим устойчивое финансовое положение. Эти сведения предоставляет контрольный орган страны местопребывания.


  Также при принятии решения об открытии представительства иностранной кредитной организации может учитываться характер двусторонних отношений между Россией и страной происхождения кредитной организации


  Разрешение выдается сроком на три года. Численность иностранного персонала представительства, как правило, не должна превышать двух человек. В случае если представительству требуется большее количество аккредитованных сотрудников, необходимость в этом должна быть обоснована в письменном заявлении на имя председателя Банка России, на основании которого принимается решение.


  В выдаче разрешения на открытие (продление действия разрешения) представительства может быть отказано в случаях, если:


  
    	не представлены необходимые документы;


    	сообщены сведения, не соответствующие действительности;


    	по решению Банка России.

  


  Кроме того, разрешение на открытие представительства теряет силу, если представительство фактически не приступило к работе в течение шести месяцев.


  При изучении приказа ЦБ РФ от 07.10.1997 г. № 02–437 выяснилась очень интересная деталь, которая наверняка вызывает недоумение у всех, кому приходилось сталкиваться с этой процедурой: ЦБ РФ может отказать в выдаче/продлении разрешения на открытие представительства по своему усмотрению, «без указания причины». Автору так и не удалось найти информацию, на основании каких критериев ЦБ РФ применяется указанное положение. Возникает вопрос: не является ли данный пункт нарушением основных законодательных принципов функционирования государственных органов власти и экономических прав?


  Помимо открытия филиала или представительства иностранного банка, зарубежные инвесторы могут принять участие в уставном капитале кредитных организаций — резидентов. В этом случае такие субъекты получают наименование кредитных организаций с иностранными инвестициями.


  Правовое положение таких кредитных организаций также регулируется Законом о банках и положением ЦБ РФ от 23.04.1997 г. № 437 «Об особенностях регистрации кредитных организаций с иностранными инвестициями и о порядке получения предварительного разрешения Банка России на увеличение уставного капитала зарегистрированной кредитной организации за счет средств нерезидентов»


  Если верить этим документам, приобретение участия иностранных инвесторов в уставном капитале российских кредитных организаций является весьма рискованным мероприятием согласно статье 18 Закона о банках.


  Это, прежде всего, существование общегосударственной квоты на участие иностранного капитала в банковской сфере.


  Что немаловажно при определении квоты, учитывается также и капитал филиалов иностранных банков, а не только иностранные капиталы в кредитных организаций с иностранными инвестициями. При достижении уровня, установленного квотой, ЦБ РФ прекращает выдачу лицензий на осуществление банковских операций филиалам иностранных банков и банкам с иностранным участием. Кроме того, прекращается и увеличение уставных капиталов российских кредитных организаций за счет иностранного капитала. В сложившейся ситуации создание филиалов и представительств иностранных банков значительно ограничивает процессы трансграничных сделок M&A для российской банковской сферы. Попытки изменения этой ситуации со стороны государства, скорее всего, не последуют, потому что данный механизм позволяет хоть в какой-то мере сохранять независимость российского банковского капитала.


  Еще одна опасность — это применение реторсий.


  Согласно статье 1194 ГК РФ Правительство РФ может устанавливать ответные ограничения (реторсии) в отношении имущественных и личных неимущественных прав граждан и юридических лиц тех государств, в которых имеются специальные ограничения имущественных и личных неимущественных прав российских граждан и юридических лиц. Фактически реторсии — это акт одного государства против другого, акт торговой войны. Реторсии — это ответные меры ограничения в отношении граждан и юридических лиц тех государств, в которых права российских граждан и компаний ограниченны. Но их цель — не наказать иностранных лиц конкретного государства, а побудить соответствующее иностранное государство отменить дискриминационные положения в отношении российских лиц. Поэтому акт о реторсии принимается на определенный срок. Однако, помимо срочности этих мер, необходимо задуматься над их соразмерностью. В законодательстве указывается, что реторсия — «ответное ограничение», но это нельзя считать однозначным обязательством государства установить именно те ограничения в отношении иностранного капитала, которые установлены соответствующей страной в отношении российского капитала и граждан.


  Также ЦБ РФ может устанавливать для кредитных организаций с иностранными инвестициями и филиалов иностранных банков специальные требования относительно порядка представления отчетности, утверждения состава руководства и перечня осуществляемых банковских операций. В качестве примера можно привести уже упомянутые выше положение ЦБ РФ от 23.04.1997 г. № 437 или приказ ЦБ РФ от 07.10.1997 г. № 02–437. И снова это право, как и с основаниями для отказа, отдано ЦБ РФ в «личное пользование».


  Продолжая речь о процессуальных рисках для банков с иностранным участием, стоит упомянуть и особенности их создания.


  ЦБ РФ выдает предварительные разрешения на создание кредитных организаций с иностранными инвестициями, это принципиальное согласие ЦБ РФ на участие конкретного нерезидента в создании кредитной организации — резидента.


  При рассмотрении вопроса о выдаче разрешения учитываются:


  
    	уровень использования квоты участия иностранного капитала в банковской системе России;


    	финансовое положение и деловая репутация учредителей-нерезидентов;


    	очередность подачи заявлений.

  


  ЦБ РФ также может принимать во внимание размер иностранных инвестиций в банковской системе России из государств места нахождения учредителей, а также характер двусторонних отношений между Россией и государством места нахождения каждого из учредителей.


  Кроме того, ЦБ РФ могут приниматься меры особого контроля в отношении иностранных инвестиций в банковскую систему России от учредителей-нерезидентов с местом регистрации в одном из государств с льготным налоговым режимом и отсутствием тарифных методов таможенного регулирования или в отношении инвестиций от резидента, в котором доля такого нерезидента превышает 50%.


  Также в ходе своей деятельности банк с иностранным участием должен выполнять ряд требований.


  1. Количество работников — граждан РФ должно составлять не менее 75% от общего количества работников такой кредитной организации.


  2. Если лицо, осуществляющее функции единоличного исполнительного органа кредитной организации, является иностранным гражданином или лицом без гражданства, коллегиальный исполнительный орган кредитной организации не менее чем на 50% должен быть сформирован из граждан РФ.


  3. В случае предложения на должность руководителя коллегиального исполнительного органа или главного бухгалтера кредитной организации с иностранными инвестициями кандидатуры иностранного гражданина или лица без гражданства к документам о его квалификации, подтвержденным Министерством образования РФ, прилагается подтверждение на право трудовой деятельности, выданное на имя указанного лица территориальными органами Федеральной миграционной службы, а также документ, подтверждающий знание одним из руководителей (если все руководители являются иностранными гражданами и/или лицами без гражданства) русского языка.


  Глава 3


  Риски при купле-продаже бизнеса и способы их нивелирования


  3.1. Диагностика материальных активов


  При покупке бизнеса покупатель всегда проводит всестороннюю проверку приобретаемой организации для оценки степени риска. Основной причиной возникновения рисков сторон сделок является отсутствие информации (полной и/или достоверной) о приобретаемом активе и неправильное структурирование сделки по приобретению бизнеса.


  С точки зрения финансиста, риск означает вероятность того, что доход на сделанную инвестицию будет отличаться от ожидаемого. Таким образом, риск включает в себя не только неблагоприятные (доходы ниже ожидаемых), но и благоприятные (доходы выше ожидаемых) исходы. На практике первый вид риска можно назвать «риском снижения» (downside risk), а второй вид — «риском повышения» (upside risk). При измерении риска целесообразно учитывать оба этих вида.


  Выбор, стоящий перед любым инвестором: чем выше награда, связанная с благоприятной возможностью, тем выше риск, порождаемый опасностью.


  Измерение риска и ожидаемого дохода всегда зависит от точки зрения, которую избирает потенциальный инвестор. Указанными точками зрения могут быть позиции как менеджеров компаний, так и ее собственников — акционеров (дольщиков). Однако, по нашему мнению, риск инвестиции необходимо рассматривать с точки зрения самого инвестора. В связи с тем что многие из компаний могут иметь также большое количество инвесторов, в свою очередь имеющих различные точки зрения, можно утверждать, что риск следует измерять не с позиции любого инвестора в капитал компании, а с позиции маргинального инвестора, который определяется как «инвестор, способный с наибольшей вероятностью извлечь прибыль из акций (долей) в данный момент времени». В корпоративных финансах основная цель состоит в максимальном увеличении цены компании и ее акций (долей).


  В отношении покупаемого бизнеса инвестору разумно проводить несколько проверок. Причем покупателю необходимо проверить как возможные риски при приобретении бизнеса, так и благонадежность продавца.


  Кроме надежности продавца, покупателя будет интересовать получение информации, которую продавец ему никогда не представит и которую не сможет выявить анализ бизнеса (due diligence), проводимый уже перед структурированием сделки. Цель этой проверки — узнать, насколько новый партнер надежен, можно ли верить его доводам, цифрам, документам. К тому же такая проверка является хорошим поводом получить дополнительные сведения, которые сыграют немаловажную роль в процессе переговоров и в установлении цены сделки.


  Возможные виды собираемой информации:


  
    	основные акционеры;


    	менеджмент;


    	неформальные лидеры;


    	активы;


    	партнеры, контрагенты;


    	административный ресурс;


    	корпоративная структура;


    	сделки организации;


    	история приватизации организации;


    	учредительные документы;


    	регламенты и положения;


    	сделки с акциями;


    	обстоятельства дополнительных эмиссий;


    	решения органов управления;


    	процедурные и иные вопросы.

  


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Риски, возникающие в процессе реализации стратегии M&A, связаны с неполучением потенциальных выгод от слияния в результате допущенных административных просчетов. Под угрозой может оказаться любой из аспектов функционирования корпорации: ее акционерный капитал, производственная деятельность (в том числе организационные, финансовые, операционные ресурсы), взаимосвязи с внешней средой (Ионцев М.Г. Корпоративные захваты. Слияния, поглощения, гринмэйл).


  ЭКСКЛЮЗИВНОЕ МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА


  И.Ю. Нежданов, заместитель генерального директора ООО «Р-Техно», эксперт по деловой разведке и безопасности бизнеса


  При проверке благонадежности юридического лица важно выявить следующие факторы:


  
    	продолжительность и стабильность существования предприятия;


    	наличие (отсутствие) долговременных партнеров предприятия и их отзывы о сотрудничестве;


    	наличие в собственности достаточного количества ТМЦ у изучаемого предприятия;


    	наличие (отсутствие) дочерних и материнских предприятий;


    	наличие (отсутствие) случаев мошенничества в прошлой истории предприятия либо прошлом опыте руководителей;


    	стабильность (изменения) фактического адреса;


    	стабильность (изменения) состава руководства;


    	стабильность (изменения) состава учредителей;


    	наличие (отсутствие) судебных либо административных разбирательств с участием исследуемого предприятия либо его руководителей, их суть;


    	наличие (отсутствие) устойчивой связи с криминалом;


    	снятие с банковского счета сумм, значительно превышающих фонд заработной платы;


    	тенденция ухудшения финансового состояния предприятия (уменьшение основных и оборотных фондов, уменьшение финансов на счете);


    	размер долговой нагрузки и наличие крупных заемных средств;


    	нецелевое использование кредитных средств;


    	неоправданное затягивание выплаты долгов либо переговоров.

  


  Работу по сбору информации о благонадежности организации желательно систематизировать (табл. 2).


  
    Таблица 2. Систематизация получения информации о благонадежности организации


    
      
        	
          Вид

        

        	
          Источник

        

        	
          Содержание

        
      


      
        	
          Открытый источник

        

        	
          Непосредственно организация

        

        	
          Запрос учредительных документов, регистрационных свидетельств, лицензий, документов, подтверждающих право нахождения по данному адресу (договор купли-продажи недвижимости либо договор аренды помещения), последнего баланса

        
      


      
        	
          Заполнение анкет, вопросы в которой специально подобраны

        
      


      
        	
          Регистрационные органы

        

        	
          Запрос в регистрационный орган по месту нахождения организации либо в торгово-промышленную палату субъекта федерации

        
      


      
        	
          Запрос в налоговую инспекцию по месту постановки на учет

        
      


      
        	
          Запрос в фонды (социального страхования, пенсионный, медицинский) о постановке на учет

        
      


      
        	
          Средства массовой информации

        

        	
          Изучение прессы за определенный промежуток времени на предмет упоминания данной организации, лиц, ее возглавляющих либо учредивших

        
      


      
        	
          Иной источник

        

        	
          Базы данных (мрп, егрюл, бти, гибдд)

        

        	
          Сведения об организации, ее руководителях (работниках) и учредителях

        
      


      
        	
          Правоохранительные органы

        

        	
          Сведения об участии организации, ее руководителей либо учредителей в уголовных делах, арбитражных и гражданско-правовых судебных разбирательствах

        
      


      
        	
          Детективные агентства

        

        	
          Любые сведения

        
      


      
        	
          Банк исследуемой организации

        

        	
          Любые сведения

        
      


      
        	
          Использование оперативных методов

        

        	
          Сотрудники организации

        

        	
          Любые сведения

        
      


      
        	
          Техническая разведка

        

        	
          Любые сведения

        
      


      
        	
          Косвенная информация

        

        	
          Наружное наблюдение (активность работы, автотранспорт, заполненность склада)

        
      


      
        	
          Посещение исследуемой организации под видом клиента, коммивояжера, проверяющего

        
      

    

  


  Первый способ сбора информации. Это подача запросов в органы государственной власти, которые обязаны вести информационные реестры. Обычно реестры носят открытый характер, но в ряде случаев организация может получить данные только о себе. Правда, при подачи запроса требуется заявление о выдачи информации с подписью директора и печатью. Однако государственному органу сверять подпись не с чем, а любую печать можно сделать по ее оттиску. Так что запрет на получение информации о другой организации можно легко обойти, хотя и не всегда законным способом.


  Среди государственных органов, чьи реестры доступны, наиболее ценны сведения из налоговых и таможенных органов.


  Налоговые органы. Информацию о любом юридическом лице можно запросить из налогового органа. Согласно статье 6 Федерального закона «О государственной регистрации юридических лиц и индивидуальных предпринимателей» сведения и документы в Едином государственном реестре юридических лиц являются открытыми и общедоступными. Выдаваться из реестра могут как выписки, так и копии соответствующих документов.


  Не выдаются сведения о номере, дате выдачи и об органе, выдавшем паспорт, а также сведения о банковских счетах юридических лиц.


  Согласно статье 5 Федерального закона «О государственной регистрации юридических лиц и индивидуальных предпринимателей» в реестре содержатся следующие сведения:


  
    	наименование;


    	адрес;


    	учредители (участники) юридического лица;


    	учредительные документы;


    	размер уставного капитала;


    	фамилия, имя, отчество и должность директора, а также его паспортные данные;


    	лицензии, полученные юридическим лицом;


    	филиалы и представительства;


    	ИНН/КПП и дата постановки на учет;


    	коды по ОКВЭД;


    	номер и дата регистрации юридического лица в качестве страхователя в территориальных органах Пенсионного фонда РФ и Фонда социального страхования РФ, в территориальном фонде обязательного медицинского страхования;


    	банковские счета.

  


  Федеральная служба государственной регистрации, кадастра и картографии. Согласно пункту 4 статьи 131 ГК орган, осуществляющий государственную регистрацию прав на недвижимость, обязан предоставлять информацию о произведенной регистрации и зарегистрированных правах любому лицу. Он предоставляется в любом органе, осуществляющем регистрацию недвижимости, независимо от места совершения регистрации.


  Согласно пункту 1 статьи 7 Федерального закона «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним» орган, осуществляющий государственную регистрацию прав, обязан предоставлять сведения, содержащиеся в Едином государственном реестре прав, о любом объекте недвижимости. Выписки из Единого государственного реестра прав содержат:


  
    	описание объекта недвижимости;


    	зарегистрированные права на него;


    	ограничение (обременение) прав;


    	сведения о существующих на момент выдачи выписки правопритязаниях и заявленных в судебном порядке правах требования в отношении объекта недвижимости.

  


  Существует множество реестров, которые носят отраслевой характер: реестр по кредитным учреждениям, по организациям розничной торговли, организациям, работающим в сфере ценных бумаг, и т.д. Так, если организация осуществляет внешнеэкономическую деятельность, информация о ней содержится и у таможенных органов.


  Таможенные органы. Согласно пункту 3 статьи 387 Таможенного кодекса РФ доступ к имеющейся у таможенных органов документированной информации могут получить любые организации, но лишь в отношении себя.


  Таможенные органы накапливают информацию, включающую следующие сведения:


  
    	учредители организации;


    	государственная регистрация организации;


    	состав имущества;


    	открытые банковские счета;


    	деятельность в сфере внешнеэкономической деятельности;


    	место нахождения организации;


    	постановка на учет в налоговом органе и ИНН;


    	платежеспособность лиц, включенных в реестры лиц, осуществляющих деятельность в области таможенного дела.

  


  Второй способ сбора информации. Это подача запроса от миноритарного акционера. Несмотря на то что миноритарий может в дальнейшем и не участвовать в самой сделке по покупке бизнеса, привлечение его на свою сторону не вызывает сложностей. Тем более что самим миноритарным акционерам (если они вообще останутся после слияния или поглощения) выгодно наладить тесные отношения с будущим владельцем контрольного пакета.


  Как правило, такие акционеры пассивны в деятельности общества. Существенно влиять на работу организации они не могут, а вот потребовать документы общества в соответствии со статьями 89, 91 Федерального закона «Об акционерных обществах» они вправе. Требовать предоставления документов могут также не сами акционеры, а их представители по доверенности. Таким образом, возможность получить вторым способом информацию становится для покупателя более доступной.


  Акционер может узнать сведения из реестра акционеров, данные об эмитенте, его учредителях, о размере уставного капитала общества. Все это можно затребовать у реестродержателя, владея пакетом всего лишь от 1% акций. Возможность использования миноритарием такого источника информации предоставлена нормой подпункта 7.9.1 положения о ведении реестра владельцев именных ценных бумаг, утвержденного постановлением ФКЦБ России от 2 октября 1997 г. № 27.


  Согласно пункту 1 статьи 91 Федерального закона «Об акционерных обществах» общество обязано обеспечить акционерам доступ к следующим документам:


  
    	договор о создании общества;


    	устав общества;


    	документ о государственной регистрации общества;


    	документы, подтверждающие права общества на имущество, находящееся на его балансе;


    	внутренние документы общества;


    	положение о филиале или представительстве общества;


    	годовые отчеты;


    	документы бухгалтерского учета и бухгалтерской отчетности;


    	протоколы общих собраний акционеров;


    	отчеты независимых оценщиков;


    	списки аффилированных лиц общества;


    	списки лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров;


    	проспекты эмиссии, ежеквартальные отчеты эмитента и иные документы и др.

  


  Единственным исключением по доступу к документам является ограничение возможности получения акционерами документов бухгалтерского учета и протоколов заседаний коллегиального исполнительного органа. Такая возможность предоставляется лишь акционерам, имеющим в совокупности не менее 25% голосующих акций общества.


  Третий способ сбора информации. Еще одним источником информации являются данные, полученные от государственных органов после проведения внеочередных «заказных» проверок, если они были связаны с выемкой документов или истребованием копий корпоративных и финансово-хозяйственных документов.


  В соответствии с пунктом 1 статьи 23 НК РФ налогоплательщик обязан предоставить налоговому органу необходимую информацию и документы в случаях и порядке, предусмотренных кодексом. В случае если документы не предоставляются организацией добровольно, выемка документов производится принудительно. Причем если копий документов недостаточно или оригиналы могут быть уничтожены, скрыты или исправлены, налоговый орган может изъять подлинные документы на основании пункта 8 статьи 94 НК РФ.


  Еще одним видом получения документов может быть проверка милиции. Согласно пункту 4 статьи 11 Закона РФ «О милиции» ей предоставляется право получать от граждан и должностных лиц необходимые объяснения, сведения, справки, документы и копии с них.


  Контрольно-надзорные органы вправе получать от организаций информацию и документы в рамках возложенных на них обязанностей. Но в такой ситуации есть возможность противоборствовать такому получению документов.


  Любая выемка должна производиться на основании мотивированного постановления должностного лица, учитывая то, что оно должно быть утверждено его руководителем (ст. 25 Закона «О милиции», ст. 94 НК).


  Сам объем выемки ограничен целью проводимой проверки. Могут быть изъяты только те документы, которые имеют к существу проверки непосредственное отношение. Таким образом, кроме документов, уполномочивающих государственные органы на производство выемки, изымаемые документы должны соответствовать существу проверки.


  Четвертый способ сбора информации. Получить новые документы об организации можно в рамках судебного процесса. Причем нет необходимости участвовать в самом процессе, достаточно установить в нем связь с оппонентом. Факт наличия у организации спора — негативный фактор, связанный с риском. И с таким оппонентом все равно придется налаживать тесные контакты, чтобы риск должным образом оценить.


  Если подать исковое заявление (пусть и по вымышленным основаниям), то можно легально истребовать через суд важные документы и информацию об организации. Это позволяют нормы пункта 2 статьи 57 ГПК и пункта 4 статьи 66 АПК. Единственное, что необходимо будет доказать, — документы не могут быть получены стороной по делу самостоятельно и они необходимы для рассмотрения дела в суде. Так, в судебном процессе можно получить полный реестр акционеров или последний бухгалтерский баланс.


  Иные способы сбора информации. Есть еще несколько способов, которые могут помочь организации со сбором сведений о приобретаемом бизнесе и его владельце. Можно провести определенную работу с партнерами и контрагентами приобретаемой организации. Они могут предоставить как саму информацию, так и копии документов (договоров, счетов, платежных поручений и др.).


  Продуктивным является запрос информации в коммерческие организации, которые специализируются на ведении собственных информационных реестров, при условии что их выписки будут являться доказательствами и принимаются арбитражными судами. У них получить можно следующие сведения:


  
    	идентификационную информацию;


    	о государственной регистрации;


    	об уставном капитале;


    	контактную адресную информацию;


    	о заявленных видах деятельности;


    	о собственниках;


    	о руководстве;


    	о банковских счетах;


    	краткие сведения о налоговой дисциплине;


    	о дате имеющегося последнего бухгалтерского баланса;


    	выборочные показатели бухгалтерской отчетности;


    	об участии организации как собственника в других юридических лицах;


    	краткую информацию об участии во внешнеэкономической деятельности;


    	о факте наличия в производстве арбитражного суда дела о банкротстве;


    	о недвижимости Москвы в собственности или аренде.

  


  После получения независимой информации о бизнесе и его владельце представление о характере и условиях будущей сделки становится более реальным. Перед серьезными переговорами необходимо четко представлять предмет намечающейся сделки.


  На долю в «Уралкалий» претендуют одна из крупнейших мировых горнодобывающих компаний Rio Tinto и крупнейшая компания в отрасли по производству калийных удобрений Potash Corp. Подробности не сообщаются. Иностранным акционерам может быть продано 10–15% акций «Уралкалия» (Слияния и Поглощения. 2010. 27 авг.).


  Перед структурированием самой сделки проводится due diligence организации. Всестороннее исследование информации о приобретаемом бизнесе необходимо проводить после подтверждения серьезных намерений сторон в отношении сделки, но до совершения каких-либо конкретных шагов. Due diligence — это и есть самый первый шаг, который показывает риски и отвечает на вопрос: стоит ли вообще идти дальше?


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Если факты, полученные в результате оценки, не согласуются с теорией, то ими следует пренебречь (закон Мейера).


  Особенность due diligence состоит в том, что все документы запрашиваются у продавца и им предоставляются, либо он дает письменные объяснения о причинах отсутствия того или иного документы. Консультанты, специалисты на этом этапе работают по заказу покупателя бизнеса, но по документам продавца (основные цели всестороннего анализа бизнеса).


  Конечно, перед специалистами ставятся более конкретные задачи в рамках этих целей. Задачи будут определять время, объем документов, количество специалистов, необходимых для проведения работы по анализу организации.


  Конкретными целями проведения анализа могут быть следующие:


  
    	достоверность предоставляемой информации (финансовые документы, отчетности, долги, убытки, доходы, завышение активов);


    	правильность оформления документов;


    	правильность и своевременность подачи налоговой и статистической отчетности;


    	конкурентные позиции организации на рынке;


    	компетентность руководства.

  


  Процесс due diligence можно разделить на четыре условные стадии.


  Что же такое юридический анализ в рамках due diligence? Какие вопросы он должен в себя включать и какие, собственно, риски выявлять?


  Основные компоненты правовой диагностики организации должны включать в себя корпоративные отношения (потенциально опасные нарушения), такие как создание организации и анализ уставного капитала.


  К корпоративным отношениям также относятся:


  
    	оплата уставного капитала «иными вещами»;


    	ошибки при оформлении или оплате вклада;


    	оплата акций;


    	переход прав на акции (доли), а именно возможность отчуждения продавцом, соблюдение корпоративных процедур (одобрение, подтверждение отказа, получение согласия и т.д.) продавцом и покупателем, согласование (или уведомление) сделки с ФАС России, оценка рисков признания сделки недействительной, осуществление расчетов по сделке, учредительные документы организации;


    	неверное использование данных оценки.

  


  Основными компонентами правовой диагностики организации являются:


  
    	трудовые отношения (система кадровой документации, профсоюзы, предписания контрольно-надзорных органов);


    	отношения в сфере недвижимости;


    	земельные отношения (с учетом категории, вида разрешенного использования, специального регулирования сельскохозяйственных земель);


    	интеллектуальная собственность (товарный знак, товарная марка, фирменное наименование, лицензии, сертификаты, патенты);


    	хозяйственные операции общества (с учетом принципа разумности и существенности: ограничиваем нижний предел);


    	экологическое законодательство (минимизация риска остановки производства и экологического гринмэйла со стороны как государственных органов, так бывшего собственника вследствие нарушения законодательства);


    	задолженность — кредиторская и дебиторская (проверка должников на платежеспособность, проверка структурирования кредиторской задолженности, риск враждебного поглощения через существенную и неконтролируемую кредиторскую задолженность).

  


  Нередко покупателю, занятому вводом в эксплуатацию имущественного объекта, не предоставляется возможности вести работу по возврату причитающихся платежей. Обязательства дебитором передаются другим лицам (покупателям) для дальнейшего истребования долга. Согласно статье 382 ГК РФ по сделке уступки требования передается право (требование), принадлежащее кредитору на основании обязательств, перешедших к нему, в том числе по договору купли-продажи имущественного комплекса (постановление ФАС Центрального округа от 7.09.2001 г. № А54–1477/01-СII). Согласно пункту 1 статьи 146 и подпункту 1 пункта 1 статьи 248 НК РФ доходы по передаче имущественных прав являются объектами обложения НДС и налогом на прибыль. Однако статья 146 НК РФ доходы по таким операциям предписывает считать объектом налогообложения по ставке 20% согласно Федеральному закону от 29.05.2002 г. № 57-ФЗ, действие которого распространяется на все взаимоотношения, возникшие с 1 января 2002 г. По нашему мнению, в соответствии с пунктами 1 и 2 статьи 5 НК РФ требование исполнения данного закона может быть возложено на налогоплательщика только с 1 июля 2002 г. При исчислении налога на прибыль данная операция рассматривается как реализация финансовых услуг и учитываются нормы пункт 3 статьи 279 НК РФ. Доход определяется как стоимость имущества, причитающегося продавцу при последующей уступке или прекращении обязательств, который он вправе уменьшить на сумму расходов по приобретению данного права требования долга.


  К основным компонентам правовой диагностики организации относятся также наличие судебных споров и возможных претензий со стороны контрагентов (риск оказаться должником, потери недвижимости, банкротства), проверка специфики деятельности организации (соответствие законодательству о лицензировании, таможенному, валютному, антимонопольному и т.п.) и вопросы налогообложения.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Предметом исследования аналитиков в этом случае оказывается, прежде всего, история создания компании. При этом особую «археологическую» ценность обретают приватизационные «скелеты в шкафу»; иные «обиды», нанесенные государству, интересы которого в соответствующей ситуации охотно защитят правоохранительные органы (если им вовремя помогут добровольцы); почти неизбежные в умеренно крупном бизнесе нарушения правил приобретения акций на баланс; факты административного и иного давления на работников предприятия при осуществлении массированных «директорских скупок»; подписание директорами транзитных компаний договоров купли-продажи акций с превышением полномочий (особенно «популярны» до сих пор все те же сделки с заинтересованностью); нарушения, допущенные при учреждении удерживающих компаний или «покупке готовых фирм», и т.п. (Осипенко О.В. Защита компаний от недружественного поглощения и корпоративного шантажа).


  Отдельно следует указать на компоненты правовой диагностики бизнес-объекта. Они включают в себя проверку объекта на наличие:


  
    	прав собственника на него;


    	юридической чистоты правоустанавливающих и разрешительных документов на него;


    	обременений прав собственника (залог, арест и т.д.);


    	претензий со стороны третьих лиц (кредиторы, государственные органы) в его отношении;


    	судебных споров в его отношении;


    	невозможности его использования в соответствии с целями покупателя.

  


  Так, размер вознаграждения членов совета директоров (пять человек) банка «Российский капитал» (куплен Национальным резервным банком) в 2008 г. вырос по сравнению с 2007-м почти вдвое — с 4,6 млн руб. до 8,04 млн руб., а члены правления (также пять человек) получили на всех 26 млн руб., что выше вознаграждения за 2007 г. на 9,5 млн руб. Как пояснил «Ъ» председатель правления НРБ Михаил Докучаев, скорее всего, общий размер вознаграждений сильно вырос за счет назначения высоких премий бывшим руководством банка «Российский капитал», в частности председателем совета директоров Алексеем Ищенко (Практика применения «золотых парашютов» в качестве выплат уволенным топ-менеджерам компаний).


  Сложно ответить на вопрос, какие документы необходимо запросить у продавца. Все зависит от конкретного бизнеса, продавца и поставленных задач. В любом случае это должны быть все учредительные документы. Особое внимание следует обратить на устав общества.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Работа с уставом на этапе преддоговорных отношений необходима в целях:


  
    	нахождения возможных ограничений в видах деятельности;


    	выявления криминальных целей создания;


    	понимания, на что и на кого ориентирован устав, выяснения полномочий руководства, порядка назначения и увольнения членов совета директоров;


    	выявления имущественных прав участников;


    	уяснения механизма наложения права вето на решения, порядка голосования, регламента принятия решений советом директоров, сроков избрания, досрочного переизбрания, созыва экстренного собрания и т.д. (Яскевич В.И. Секьюрити: Организационные основы безопасности фирмы).

  


  ЭКСКЛЮЗИВНОЕ МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА


  Степанов Д.И., кандидат юридических наук, преподаватель Российской школы частного права


  Устав, принимаемый в связи с деятельностью юридического лица — корпоративного образования, в таком случае есть форма, отражающая и закрепляющая содержание (условия) отдельной сделки. При этом к уставу, как и к иным документам, в принципе могли бы применяться общие нормы о сделках, однако, исходя из текущего момента развития корпоративного законодательства, а тем более возможных перспектив его дальнейшего совершенствования, следует отходить от применения таких общих норм, замещая их специальными правилами, отражающими специфику корпорации как субъекта права.


  Должна быть запрошена вся документация исполнительных органов, вся внутренняя документация, хозяйственные документы, документы бухгалтерской отчетности, финансовые документы, документы, связанные с проверками общества контрольно-надзорными органами, и др. Результаты их анализа пригодятся и после совершения сделки. В зависимости от его результатов новый собственник вносит в них соответствующие изменения.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Многие уставы российских юридических лиц содержат своевременно невыявленные опечатки, которые тем не менее могут повлиять на дальнейшую судьбу общества. Чаше всего это касается наименования единоличного исполнительного органа (ЕИО): в одном месте он может называться директором, в другом — генеральным директором. Известны случаи, когда общества подвергались атакам корпоративных шантажистов, которые собирались в судебном порядке доказывать, что сделки от имени общества были заключены неуполномоченным лицом, ведь в уставе должность ЕИО называлась «директор», а в материалах дела регистрирующего органа — «генеральный директор». Подобные разночтения должны подтолкнуть нового собственника к изменению устава, что устранит опасную двусмыслицу (Молотников А.Е. Слияния и поглощения. Российский опыт).


  Перед проведением проверки покупаемой организации с привлекаемыми специалистами заключается соглашение о конфиденциальности. Его заключение — обычно обязательное условие продавца перед передачей третьим лицам каких-либо документов по работе организации. Соглашение должно содержать четкие положения об отнесении передаваемой информации к категории конфиденциальной. Лучше предусмотреть положение о том, что конфиденциальные документы помечаются при передаче определенным штампом. Учитываются также обязанности покупателя не разглашать информацию, ставшую ему известной в результате проведения анализа организации. Фиксируется ответственность сторон.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  По многолетним данным мировой статистики, потеря только 20–25% конфиденциальной информации приводит к почти немедленному, в течение месяца, разорению 65% компаний, понесших такой урон. Остальные пострадавшие разоряются несколько позже, так как подобный урон компенсировать практически невозможно (Дзлиев М.И. Предпринимателю. Как избежать опасности).


  Результат работы специалистов вообще может не попасть в руки продавца. Покупатель может счесть (а именно он обычно является заказчиком таких работ), что результаты исследования дадут ему дополнительные преимущества при переговорах, и в течение определенного времени отказывать продавцу в ознакомлении с ним.


  Сама методика проведения проверки не вызывает интереса. В зависимости от конкретного случая она может происходить как в самой проверяемой организации, так и вне ее, в зависимости от того, как решился вопрос о предоставлении документов.


  Отчет составляется по известной и заготовленной форме. Объем его зависит от задач, поставленных заказчиком проверки. Клиент может пожелать получить наиболее полную информацию об объекте, тогда отчет может составлять целые тома, или краткий документ на несколько десятков листов, в котором будут содержаться небольшие выкладки по конкретным вопросам покупателя (продавца).


  Однако результаты проверки бизнеса не исчерпываются построением и проведением самой схемы приобретения бизнеса. После совершения сделки анализ организации переходит в новую фазу. Претворяются в жизнь планы по развитию приобретенного бизнеса, ведь приходит время отрабатывать вложенные средства.


  ЗАО «Северсталь-метиз» закрыло сделку по приобретению 100% акций британской компании Carrington Wire Limited у Aсertec Holdings Limited.


  По словам генерального директора «Северсталь-метиза» О. Наумовой, после завершения сделки компания намерена провести детальный анализ бизнес-процессов, протекающих в Carrington Wire Limited у Aсertec Holdings Limited, и определить дальнейшую стратегию развития по всем направлениям деятельности, конкретные планы по получению синергий. По оценке «Северсталь-метиза», на это понадобится два-три месяца (AK&M. 2006. 11 апр.).


  Затраты на проведение процедуры анализа организации могут не порадовать ни продавца, ни покупателя.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Некоторое представление об издержках поглощения может нам дать неудачная попытка поглощения корпорации Lasmo корпорацией Entreprise Oil (табл. 3) (Рудык Н.Б. Методы защиты от враждебного поглощения).


  
    Таблица 3. Издержки поглощения корпорации Lasmo корпорацией Entreprise Oil, млн ф. ст.


    
      
        	
          Статья расходов

        

        	
          Lasmo


          (корпорация-цель)

        

        	
          Entreprise Oil


          (корпорация-


          покупатель)

        
      


      
        	
          Финансовые консультанты

        

        	
          16

        

        	
          4

        
      


      
        	
          Юридические консультанты

        

        	
          4

        

        	
          2

        
      


      
        	
          Бухгалтеры

        

        	
          4

        

        	
          0, 50

        
      


      
        	
          PR

        

        	
          0, 50

        

        	
          0, 25

        
      


      
        	
          Нефтяные аналитики

        

        	
          0, 25

        

        	
          –0, 25

        
      


      
        	
          Другие издержки

        

        	
          0, 25

        

        	
      


      
        	
          ИТОГО

        

        	
          25

        

        	
          7

        
      

    

  


  Диагностика нематериальных активов. Нематериальные активы меньше всего относятся к объектам правовой экспертизы. Предметом диагностики с точки зрения права могут быть лишь те активы, которые имеют отражение в бухгалтерском балансе в качестве таковых. Это, как правило, активы, имеющие то или иное материальное выражение и подлежащие в случае нарушения прав собственника защите со стороны государства. К таким активам относятся товарный знак, лицензии организации, сертификаты и патенты на изобретения.


  Это те нематериальные активы, которые имеют свое выражение в виде некоего материального носителя. И регулирование оборота такого рода объектов российским законодательством урегулировано. Так, товарный знак можно продать покупателю по отдельному договору купли-продажи. Лицензии продать нельзя, но при покупке бизнеса через приобретение акций они автоматически переходят к продавцу (юридически оставаясь за прежним юридическим лицом, но уже с новым владельцем). Такие активы не без проблем, но могут быть конкретными предметами сделки по приобретению бизнеса. Их можно описать и индивидуализировать. Они подлежат защите со стороны государства в случае нарушения прав собственника третьими лицами.


  Но ими список нематериальных активов не исчерпывается. Они уже не находят своего отражения в балансе организации. Имеются большие сложности при оценке их стоимости и контроле перехода к покупателю. Они тем не менее составляют порой существенную часть стоимости организации (см. табл. 4).


  
    Таблица 4. Список нематериальных активов


    
      
        	
          1

        

        	
          Банковская история

        

        	
          2

        

        	
          Управленческая культура

        
      


      
        	
          3

        

        	
          Узнаваемость бренда

        

        	
          4

        

        	
          Высококвалифицированный персонал

        
      


      
        	
          5

        

        	
          Клиентская база

        

        	
          6

        

        	
          Опыт менеджмента

        
      


      
        	
          7

        

        	
          Деловые связи

        

        	
          8

        

        	
          Доверие к менеджменту

        
      


      
        	
          9

        

        	
          Проверенные поставщики

        

        	
          10

        

        	
          Монополистические преимущества

        
      


      
        	
          11

        

        	
          Партнеры

        

        	
          12

        

        	
          Лояльность акционеров

        
      


      
        	
          13

        

        	
          Рынки сбыта

        

        	
          14

        

        	
          Технологическая документация

        
      


      
        	
          15

        

        	
          Деловая репутация на рынке

        

        	
          16

        

        	
          Административный ресурс

        
      


      
        	
          17

        

        	
          Известность

        

        	
          18

        

        	
          Корпоративная стратегия

        
      


      
        	
          19

        

        	
          Высокая оценка продукции организации

        

        	
          20

        

        	
          Доля рынка организации

        
      


      
        	
          21

        

        	
          Осуществление стратегии развития

        

        	
          22

        

        	
          Способность привлечь сотрудников

        
      


      
        	
          23

        

        	
          Качество корпоративной стратегии

        

        	
          24

        

        	
          Участие в профессиональных рейтингах

        
      


      
        	
          25

        

        	
          История развития организации

        

        	
          26

        

        	
          Уровень рентабельности

        
      


      
        	
          27

        

        	
          Информационная открытость

        

        	
          28

        

        	
          Система управления организацией

        
      


      
        	
          29

        

        	
          Доступность для клиента

        

        	
          30

        

        	
          Финансовые ресурсы (инвесторы)

        
      


      
        	
          31

        

        	
          Пресечение недобросовестной конкуренции

        

        	
          32

        

        	
          Положительные заключения ведущих исследовательских центров

        
      

    

  


  В налоговом учете к нематериальным активам также относится владение ноу-хау, секретной формулой или процессом (п. 3 ст. 257 НК РФ).


  В зависимости от конкретного бизнеса круг таких активов может существенно расширяться. В частности, у ресторана особым нематериальным активом будет его популярность и «раскрученность», а также его шеф-повар.


  Сколько же могут стоить нематериальные активы? Точно на этот вопрос не сможет ответить ни один специалист. В большинстве случаев стоимость нематериальных активов может быть оценена не менее чем в одну четвертую стоимости организации, а иногда и до 50%. В исключительных случаях их стоимость может быть 70% и более. Все зависит от продаваемого бизнеса и наличия у него нематериальных активов.


  Подсчитать стоимость нематериальных активов после определения цены бизнеса не составит большого труда. Из суммы сделки по слиянию или поглощению необходимо вычесть стоимость ее чистых активов за вычетом долговых обязательств организации. Причем эта сумма будет включать в себя стоимость материальных активов, как отраженных, так и не отраженных в балансе. Учитывая, что стоимость нематериальных активов на балансе ничтожно мала по сравнению с их реальной стоимостью, нельзя эти показатели даже приблизительно сравнить.


  Дело в том, что балансовая стоимость товарных знаков и торговых марок определяется неверно — по затратной части. Товарный знак, который сам по себе может стоить одну третью часть организации, определяется копеечной суммой на его изготовление, регистрацию и поддержание. Если речь идет о патентах и изобретениях, то, определяя их стоимость также по затратной части, учитываются суммы, выплаченные авторам и разработчикам, но не возможная прибыль от них.


  В практике российского бизнеса 99% активов относятся к материальным: здания, земля, оборудование, товары и т.д. На Западе не только пишут в балансе у нематериальных активов их реальную стоимость, но и учитывают такие активы, как имидж, репутация. В России же нематериальным активом, который отражается в балансе, может быть лишь тот, что зафиксирован на материальном носителе.


  Термин «гудвил» определен стандартом BSV-I, принятым в 1988 г. и дополненным в 1991 г. Он стал концентрацией опыта Американского общества оценщиков (ASA) как «доброе имя» (дословный перевод — «добрая воля») компании, т.е. нематериальные активы, которые не выделяются в отчетности компании, но служат реальным источником прибыли.


  Вот тут и начинаются разночтения. К понятию «гудвил» можно отнести как одну лишь репутацию и имидж (некоторые эксперты считают, что синонимом этого термина является понятие «деловая репутация организации»), так и полный список факторов. В широком смысле гудвил представляет собой совокупность всех нематериальных факторов, дающих компании конкурентные преимущества.


  ЭКСПЕРТНОЕ МНЕНИЕ


  Несмотря на то что тема имиджа и репутации стала модной и широко обсуждаемой, хватает людей, которые по-прежнему обманывают и подставляют. Это уже склад характера. А желающих быть обманутыми хватит еще на долгие времена (Серов А. Ломать — не строить: инструкция по развалу бизнеса).


  Факторы могут быть позитивными или негативными. В зависимости от наличия первых или вторых факторов гудвил можно разделить на положительный и отрицательный. Отрицательный гудвил может складываться из-за неквалифицированного персонала, неспособности найти общий язык с властями в регионе, недовольства государственных органов, наличия судебных процессов, связей с организованными преступными группами и т.д. Отрицательный гудвил может повлиять на цену бизнеса, но уже в сторону понижения, так как организация не выглядит преуспевающей и успешной, а значит, теряет привлекательность у инвесторов.


  Что касается юридической составляющей в диагностике нематериальны активов, то, к сожалению, нормы права касаются лишь регулирования оборота тех из них, права на которые могут быть в установленном порядке зарегистрированы. Такие нематериальные активы, зафиксированные на материальном носителе, могут быть отчуждены (например, продажа товарного знака).


  Само понятие «гудвил» имеет экономическую сущность. У организации нет на него права собственности, и собственник бизнеса не может продать его или подарить третьему лицу.


  С помощью правовой диагностики можно выявить некоторые факторы, составляющие гудвил, например лояльность акционеров, пресечение недобросовестной конкуренции, текучесть кадров. Можно установить, зарегистрированы ли в должном порядке права на те материальные активы, которые этому поддаются. На этом строго юридическое влияние на гудвил заканчивается. Юридическое сопровождение лишь косвенно сможет помочь передать гудвил вместе с бизнесом новому владельцу.


  В США очень распространены различного рода соглашения между бывшим и новым собственником бизнеса. Например, о том, что бывший собственник обязуется не организовывать больше подобный бизнес в течение определенного времени, не работать с бывшими клиентами, не использовать продаваемую маркетинговую стратегию. И эти формы соглашений у них работают. Однако в условиях российских реалий такого рода документы выглядят не более чем слабой защитой интересов покупателя. Такие документы являются скорее письменно зафиксированными джентльменскими соглашениями. Привлечь же нарушителя обещаний к ответственности представляется маловероятным.


  Однако ситуацию упрощает то, что большинство нематериальных активов следует за самим бизнесом. Так, «раскрученность» ресторана следует за зданием, так как клиенты привыкли ассоциировать именно данное здание с определенным заведением и их не интересует, что сменился хозяин ресторана. При продаже торговой марки консалтинговой компании для клиента тоже далеко не всегда имеет значение смена руководящего состава. Ведь марка та же, здание то же, а главное — привычные для него консультанты всегда на месте.


  При диагностике нематериальных активов следует обратить внимание на следующие нюансы. Нужно составить перечень факторов, которые дают покупаемой организации преимущества на рынке. Следует провести диагностику, какие права и на какие материальные активы закреплены. Все ли процедуры в отношении их выполнены в соответствии с законом, какие из них отражены на балансе организации.


  Необходимо определить, какие из найденных положительных факторов перейдут к покупателю независимо от воли продавца, а какие имеют повышенный риск из-за его возможной недобросовестности. После выявления наиболее рискованных факторов важно разработать варианты их минимизации. Они различны и могут даже напрямую не соотноситься с продажей бизнеса. Так, между сторонами может быть заключен договор займа, который не возвращается заимодавцу-продавцу, если из организации в течение года с момента ее покупки уйдут конкретные ключевые сотрудники.


  ЭКСКЛЮЗИВНОЕ МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА


  Малышев А.И. Бухгалтерский due diligence при покупке бизнеса в России


  Важнейшим этапом работы, предшествующей покупке бизнеса, является due diligence. Под этим термином понимают комплексную диагностику бизнеса как объекта продажи, включающую в себя юридический и бухгалтерский блок вопросов. Due diligence не предполагает, что в результате инвестор — покупатель бизнеса получит однозначный ответ на вопрос: покупать бизнес или нет? Целью этой процедуры является обеспечение инвестора информацией о состоянии бизнеса, его составе, финансовых показателях и риске, которой достаточно для принятия решения о покупке бизнеса либо об отказе от нее.


  Юридическая часть due diligence представляет собой:


  
    	проверку прав на имущество, продаваемого в составе бизнеса, рисков оспаривания прав на имущество третьими лицами;


    	юридическую проверку прав и обязательств, входящих в состав бизнеса, на предмет их существования, действительности, законности, рисков оспаривания сделок, в результате которых возникли права и обязательства;


    	проверку трудовых отношений с коллективом, работающим в бизнесе (наличие и законность трудовых договоров, соглашений о полной материальной ответственности, правомерность увольнения сотрудников, риски предъявления неправомерно уволенными сотрудниками имущественных требований, связанных с их увольнением);


    	проверку соблюдения корпоративного законодательства в юридических лицах, продаваемых в составе бизнеса или являющихся стороной договоров купли-продажи, оценку риска предъявления претензий акционерами (участниками) этих юридических лиц, связанных с несоблюдением законодательства при продаже акций (долей), а также при совершении крупных сделок или сделок с заинтересованностью с имуществом этих юридических лиц.

  


  Бухгалтерский due diligence предполагает, что будут проанализированы финансовые показатели бизнеса, его перспективы, дана оценка применяемой системе учета, из которой получены финансовые показатели, оценены налоговые риски. Целью бухгалтерского блока due diligence являются подтверждение и оценка заявленных продавцами бизнеса финансовых показателей, а также выявление рисков покупки — налоговых рисков и рисков не соответствия фактических показателей заявленным.


  Бухгалтерский due diligence очень близок к аудиторской проверке. Именно поэтому проведение бухгалтерского due diligence обычно поручают аудиторам. В соответствии с Федеральным законом «Об аудиторской деятельности» целью аудита является выражение мнения о достоверности финансовой (бухгалтерской) отчетности аудируемых лиц и соответствии порядка ведения бухгалтерского учета законодательству (ст. 1). Под достоверностью отчетности понимается такая степень точности данных отчетности, которая позволяет ее пользователю на основании ее данных делать правильные выводы о результатах хозяйственной деятельности, финансовом положении аудируемых лиц и принимать базирующиеся на этих выводах обоснованные решения.


  Если бы схемы налоговой оптимизации не применялись и все организации, участвующие в деятельности бизнеса, включались в консолидированную отчетность бизнеса, то бухгалтерский due diligence можно было бы свести к аудиторской проверке этой консолидированной отчетности. Однако в современных российских условиях такая ситуация практически не встречается. Причинами этого являются, прежде всего, налоговая оптимизация и риски корпоративного захвата. В результате бизнес чаще всего представляет собой группу юридических лиц, не аффилированных между собой с юридической точки зрения, но фактически подконтрольных собственникам бизнеса. Кроме того, в структуру бизнеса обычно входят несколько «технических» компаний-однодневок, созданных для налоговой оптимизации. Естественно, если компании, входящие в структуру бизнеса, не являются ни аффилированными, ни взаимозависимыми с юридической точки зрения, они не составляют официальной консолидированной отчетности, аудит которой можно было бы провести,.


  Однако для того, чтобы обеспечить собственников бизнеса информацией о его финансовых показателях, в рамках бизнеса обычно существует система управленческого учета. Из этой системы и берутся финансовые показатели, представляемые собственниками потенциальному покупателю бизнеса. Аудит этих финансовых показателей не производится, поэтому нет гарантии того, что они являются достоверными. Вовсе не обязательно методы оценки имущества и обязательств, применяемые в рамках системы управленческого учета, соответствуют российским стандартам бухгалтерского учета либо международным стандартам финансовой отчетности.


  Можно выделить следующие задачи бухгалтерского due diligence:


  
    	оценка финансовой схемы бизнеса, круга юридических лиц, результаты деятельности которых участвуют в формировании финансовых показателей бизнеса;


    	оценка системы управленческого учета на предмет достоверности ее финансовых показателей и оперативности внесения в нее информации;


    	оценка динамики финансовых показателей деятельности бизнеса;


    	оценка имущества, прав и обязательств, продаваемых в составе бизнеса;


    	инвентаризация имущества и обязательств, проведение сверок по дебиторской и кредиторской задолженности бизнеса;


    	выделение списка ключевых сотрудников, от которых зависит эффективность бизнеса;


    	оценка налоговых рисков;


    	оценка риска существования задолженности, не отраженной в системе управленческого учета.

  


  Отдельно следует выделить процедуры, связанные с бизнес-планированием развития приобретаемого бизнеса. Уже на этапе принятия решения о покупке потенциальный инвестор задумывается над улучшением показателей бизнеса. В связи с этим аудиторам, проводящим due diligence, могут дополнительно поручить оценку налоговой нагрузки бизнеса и путей ее оптимизации; структуры доходов и расходов, возможностей их оптимизации; перспектив бизнеса, конкуренции, потребностей в финансировании, разработки комплекса мер по улучшению финансовых показателей бизнеса.


  Финансовая схема деятельности. Обычно в отдельные юридические лица выделяют организации в качестве собственника имущества; производителя товаров, работ, услуг; торгового оборудования (продающей товары, работы, услуги); снабженца (поставляющего производителю сырье, тару и упаковку, прочие материалы); субподрядчика (передается выполнение отдельных работ на субподряд, а также оказание различного рода услуг); управляющей компании (владеет акциями/долями одной или несколькими из вышеперечисленных организаций).


  Управляющая компания, собственник имущества и производитель обычно «белые» организации, по которым в налоговые органы предоставляется отчетность и которые созданы на неограниченный срок. Финансовые показатели «белых» организаций можно получить из их финансовой отчетности. В финансовую схему в качестве торгового дома, снабженца или субподрядчика часто включают технические организации, чтобы на них оставлять прибыль, выводя ее из-под налогообложения. На них часто оформлена значительная часть кредиторской и дебиторской задолженности бизнеса.


  Если в структуре бизнеса имеются технические организации, бухгалтерская отчетность «белых» организаций не может объективно отражать реальные финансовые показатели бизнеса. Закупки при этом осуществляются по завышенным ценам, продажи, наоборот, занижаются, а заработную плату показывают на уровне прожиточного минимума. Организаций, осуществляющих отдельные функции, например собственника имущества, в структуре бизнеса может быть несколько. Кроме того, в одной организации могут быть объединены несколько функций, например: собственника имущества и производителя товаров, снабженца и субподрядчика.


  Таким образом, структура бизнеса может быть достаточно сложной, причем не обязательно собственниками бизнеса будут полностью раскрыты показатели деятельности всех организаций, входящих в бизнес, показаны все организации, подконтрольные собственникам бизнеса. Так, в составе заявленной кредиторской задолженности может оказаться задолженность перед организациями, подконтрольными собственникам бизнеса.


  Система управленческого учета. Вся информация о деятельности организаций, входящих в структуру бизнеса, все первичные документы должны собираться в едином центре, поступать в единую систему управленческого учета. В системе управленческого учета они обрабатываются и оцениваются в соответствии с принятой учетной политикой. Обработка финансовой информации производится так, чтобы полученные показатели были удобны для собственников бизнеса, давали достаточно информации для принятия управленческих решений.


  Вместе с тем вовсе не обязательно, чтобы методы учета соответствовали каким-либо стандартам. Более того, применяемая учетная политика, т.е. методы учета, оценки имущества и обязательств, система регистров учета и порядок контроля, не обязательно бывает документирована (описана в каком-либо документе). Финансовые показатели, формируемые системой управленческого учета, нуждаются в приведении в соответствие с теми методами оценки и стандартами учета, которые привык применять покупатель-инвестор.


  Аудиторы должны оценить полноту информации, содержащейся в системе управленческого учета. В нее должны поступать все документы о продажах и закупках, доходах и расходах. Эти документы должны обрабатываться корректно, т.е. арифметически правильно и в соответствии с учетной политикой. Документы должны быть оформлены правильно, т.е. соответствовать законодательству, подписаны уполномоченными лицами.


  Оценка системы управленческого учета производится аудиторами путем проведения тестов системы учета и системы внутреннего контроля. Желательно при этом в течение определенного времени проводить наблюдение за деятельностью бизнеса и полнотой и оперативностью отражения в управленческом учете фактов хозяйственной деятельности.


  Желательно получить от собственников бизнеса финансовые показатели, формируемые системой управленческого учета, за несколько отчетных периодов. Это нужно для оценки динамики показателей, тенденций их изменения, сопоставления динамики показателей с общими показателями рынка.


  При обнаружении резкого изменения показателей следует навести у собственников бизнеса справки относительно причин таких изменений, как и при обнаружении резких отклонений динамики показателей бизнеса от общих показателей рынка. Так, если общей тенденцией на рынке является падение рентабельности продаж, рост рентабельности продаж у изучаемого бизнеса должен насторожить. Возможно, этот показатель был искусственно завышен для того, чтобы сделать бизнес инвестиционно привлекательным.


  Риск искусственного улучшения отдельных показателей является неотъемлемым риском покупки бизнеса, и «улучшения» часто становятся известными лишь после того, как покупка состоялась. На этот случай рекомендуется разделить оплату за бизнес как минимум на две части. Одна часть выплачивается в момент продажи бизнеса, а другая — через некоторое время после продажи бизнеса, достаточное для того, чтобы покупатель мог полностью проверить купленный бизнес. Сумма второго платежа корректируется в случае обнаружения существенных отклонений заявленных финансовых показателей в сравнении с фактическими.


  Проверка имущества и обязательств. Проверку имущества и обязательств желательно совместить с инвентаризацией имущества и обязательств. В этом случае аудитора, проводящего due diligence, включают в состав инвентаризационной комиссии. В процессе инвентаризации проверяется фактическое наличие и техническое состояние основных средств, наличие запасов товаров, готовой продукции, сырья, тары, упаковки, прочих материалов, проводятся сверки дебиторской и кредиторской задолженностей, причем не только по «белым» организациям, но и по «техническим». Инвентаризация — единственный надежный метод подтвердить данные управленческого учета.


  В процессе due diligence оценивается рыночная стоимость имущества, входящего в состав продаваемого имущественного комплекса: основные средства, товары, сырье, тара и упаковка, прочие материалы и т.д. Не секрет, что организации в России не заинтересованы в регулярной переоценке стоимости основных средств, так как это ведет к увеличению платежей по налогу на имущество. Основные средства чаще всего показаны на балансе в заниженной оценке, особенно это касается недвижимости. Так что при проведении due diligence следует привлекать оценщиков. В процессе due diligence следует также оценить техническое состояние основных средств: их пригодность для производства, износ, потребность в ремонте (текущем и капитальном), необходимость основных средств для бизнеса (и перспективы продажи ненужных основных средств), потребность в обновлении основных средств для развития бизнеса. Соответственно, необходимо привлекать к due diligence соответствующих технических специалистов.


  Необходима помощь технических специалистов и при проверке запасов сырья, тары и упаковки. Так, часть сырья может быть не пригодна для использования: не соответствовать ГОСТам или быть с просроченным сроком годности.


  Обязательно следует получить справки из банков-кредиторов и от лизингодателей об объемах задолженности на дату проверки. Полученные цифры следует сверить с данными, отраженными в управленческом учете. Смена собственников бизнеса согласно кредитным и лизинговым договорам может стать основанием для соответствующего кредитора потребовать расторжения договора и досрочного погашения обязательств.


  В обеспечение кредитов могут быть выданы поручительства непосредственно собственников бизнеса. Кредиты, скорее всего, будут обеспечены залогом имущества (недвижимости, запасами в обороте). Обеспечения обязательств должны быть показаны в бухгалтерской отчетности за балансом, но этого часто в отчетности не раскрывают, поэтому вопросу обеспечения обязательств следует уделить особое внимание. Способ урегулирования вопросов залога и поручительств должен найти свое отражение в договоре продажи бизнеса, а аудиторы должны обеспечить инвестора соответствующей информацией.


  Сумма лизинговой задолженности может существенно отличаться в управленческом учете от бухгалтерского учета компании-лизингополучателя. Так, в бухгалтерском учете компания-лизингополучатель может отражать лизинговое имущество как арендованное имущество, а сумму лизинговых платежей показывать по мере их начисления согласно договору. В управленческом же учете лизинговое имущество может быть показано как собственное, а сумма лизинговых платежей, подлежащих уплате за весь период лизинга, показана в составе кредиторской задолженности.


  Аудиторам необходимо получить расшифровки по кредиторской и дебиторской задолженности в разрезе контрагентов и сверить суммы, отраженные в управленческом учете с суммами, подтвержденными актами сверки расчетов.


  По дебиторской задолженности проверке подлежат данные о компании-должнике. Является ли эта она «белой», или это «техническая» организация. Если это «техническая» организация, то какими способами обеспечены ее обязательства. Проверяются срок платежа, дата возникновения задолженности, является ли она просроченной. Если просрочена, то необходимо навести справки о платежеспособности должника, а также о том, какие меры приняты для получения долга. Проверке подлежит дата последней отгрузки и последнего платежа должника. Невозвратной задолженностью обычно считают ту, платежей по которой не было последние шесть месяцев до даты проверки.


  Желательно получить документы для оценки платежеспособности должников. Существует вероятность, что в отношении отдельных должников ведется процедура банкротства. Эти данные также следует запросить.


  По кредиторской задолженности следует проверить:


  
    	кто является должником («белая» организация или «техническая»);


    	кто является кредитором («белая» организация или «техническая»);


    	является ли задолженность просроченной (возможны санкции за нарушение сроков платежа);


    	не истек ли срок исковой давности (истекли три года с момента платежа, установленного договором);


    	какими способами обеспечены обязательства компании-должника (кредиторская задолженность «технических» организаций зачастую обеспечена поручительствами, залогом или векселями, предоставленными «белыми» организациями либо непосредственно собственниками бизнеса).

  


  Особое внимание следует уделить операциям с векселями. Учитывая, что вексель — это ничем не обусловленное обязательство и предъявить его может фактически любое лицо (по векселям с бланковым индоссаментом), риски покупки бизнеса существенно возрастают, если учет выданных векселей поставлен плохо.


  Определение ключевого персонала. В процессе due diligence выделяют ключевых сотрудников, которых нужно обязательно сохранить при смене собственников бизнеса. Следует учитывать, что стоимость бизнеса формируют не только стоимость имущественного комплекса, но и нематериальные свойства бизнеса: деловая репутация, клиентская база, база поставщиков, отлаженные контакты в деловой среде и государственных органах, система управленческого учета, технология производства и т.д.


  В процессе due diligence необходимо выделить сотрудников, которые:


  
    	работают с клиентами (покупателями, заказчиками) и «держат» клиентскую базу;


    	работают с кредиторами (поставщиками, субподрядчиками, банками), договариваются с ними относительно условий поставок, отсрочек и рассрочек, кредитов;


    	взаимодействуют с государственными органами в процессе различного рода согласования, технического надзора и т.д.;


    	владеют технологией производства, ноу-хау;


    	отвечают за систему управленческого учета.

  


  Если эти сотрудники уйдут при продаже бизнеса, ухудшится часть показателей. Так, если будет утеряна часть клиентской базы, то снизятся продажи; если будут утрачены связи с кредиторами, часть кредиторской задолженности или банковских кредитов может быть потребована назад досрочно, могут измениться ставки кредитов, условия отсрочки платежей. Список ключевых сотрудников должен быть составлен, и условия продолжения их работы должны быть включены в состав договоренностей при продаже бизнеса.


  Оценка налоговых рисков. Как часть due diligence следует провести аудиторскую проверку «белых» организаций, включаемых в состав продаваемого бизнеса. Помимо собственно аудиторской проверки, аудиторам должна быть поставлена задача проверить и налоговые обязательства организаций, оценить риск возникновения у налоговых органов претензий, связанных с неуплатой налогов. Особенно важно проведение этой процедуры, если в бизнесе используются «технические» организации. Если будет доказана недобросовестность налогоплательщиков — «белых» организаций, налоговые органы могут выставить настолько значительные суммы претензий, что у покупателя исчезнет смысл вообще продолжать бизнес.


  Таким образом, риск налоговых претензий является одним из существенных рисков покупки бизнеса. Для того чтобы этот риск устранить, возможно, потребуется изменить способ покупки бизнеса. Вместо покупки акций (долей) юридического лица, по которому существует риск налоговых претензий, следует рассмотреть возможность выкупа его имущества либо передачи имущества в уставный капитал новой организации с последующим выкупом ее долей (акций).


  Ограничения due diligence. Эту процедуру не следует рассматривать как полную гарантию правильности проверенных финансовых показателей бизнеса. При ее проведении существует множество ограничений.


  Далеко не все данные об операциях с «техническими» организациями могут быть раскрыты аудиторам. Операции, направленные на уклонение от уплаты налогов, являются уголовно наказуемыми, и далеко не всякий собственник бизнеса захочет предоставить потенциальному покупателю бизнеса компромат на себя. Ведь если покупатель окажется недобросовестным, он впоследствии сможет шантажировать собственника бизнеса.


  Собственники бизнеса заинтересованы сохранить в тайне свое намерение продать бизнес, потому что это известие может вызвать панику и у кредиторов, и среди персонала. Кредиторы могут потребовать досрочного выполнения обязательств, а часть ключевого персонала может уволиться.


  Могут существовать обязательства, не отраженные в управленческой отчетности, неучтенные векселя. В учете могут числиться украденные материалы, основные средства, а инвентаризацию с участием представителя покупателя продавец может отказаться проводить. Продавец может мотивировать отказ тем, что инвентаризация — весьма затратная процедура. Если покупателей несколько, проведение нескольких инвентаризаций может сильно сказаться на ее финансовом состоянии. В результате инвентаризации (особенно повторной в том же году) сотрудники могут догадаться о намерении собственников продать бизнес.


  Ограничивая объемы информации для due diligence, продавцы могут руководствоваться соображениями коммерческой тайны. Действительно, проводя due diligence в полном объеме, покупатель может получить информацию: о клиентской базе, технологии производства, поставщиках. Иногда этой информации достаточно для того, чтобы создать аналогичную организацию «с нуля».


  Отсутствие официально утвержденных стандартов управленческого учета позволяет в отдельных случаях манипулировать финансовыми показателями, искусственно улучшая их. Так, можно в учете дисконтировать кредиторскую задолженность, не дисконтируя дебиторскую. В результате сумма кредиторской задолженности окажется существенно меньше реальной (или, наоборот, сумма дебиторской задолженности будет больше реальной, если инвестор привык к отчетности, составленной по международным стандартам финансовой отчетности).


  Сжатые сроки due diligence часто заставляют из полного списка процедур проверки выбирать лишь отдельные из них. Это не всегда дает возможности предоставить инвестору полную достоверную информацию и вынуждает его принимать решения в условиях недостаточной информации.


  Объем процедур due diligence в значительной степени зависит от цели приобретения бизнеса и способа его приобретения. Так, при оценке объекта корпоративного захвата производственная деятельность объекта мало интересует захватчика. Его цель — будущий доход от использования недвижимости. Потенциальный доход сопоставляется с ценой захвата, а финансовая часть due diligence ставит целью поиск слабых мест в финансовой деятельности объекта.


  При дружественном поглощении, т.е. когда собственники бизнеса получают от покупателя справедливую цену своего бизнеса, покупателя интересует продолжение производственной деятельности. Цена недвижимости отходит на второй план, а покупателя интересуют, прежде всего, сбытовая сеть, связи с поставщиками и покупателями, отлаженная технология производства. Если покупка бизнеса оформляется как выкуп его имущества, покупателя не будут интересовать ни структура кредиторской и дебиторской задолженности, ни налоговые риски компаний-продавцов.


  Процедура due diligence не дает покупателю гарантии того, что бизнес будет приносить заявленные продавцами доходы. Однако без проведения этой процедуры покупка бизнеса подобна «коту в мешке», и вложение средств становится чрезвычайно рискованным.


  Риск внебалансовых обязательств организации. Покупатель бизнеса, совершая сделку, может провести самый тщательный правовой анализ организации, но все равно риск остается. Одним из таких ярких примеров является внезапное появление в недавно приобретенном бизнесе внебалансовых обязательств. Они не были отражены в документах организации, и ни юристы, ни аудиторы их обнаружить не смогли. Это могут быть выданные векселя, договоры поручительства, расписки о получении на организацию денежных средств и т.д. Причем необязательно, что продавец предстанет перед нами в роли злого гения. Он может и сам не знать о них, пока ему не предъявит счет новый владелец бизнеса.


  Что спасает? Спасает то, что внебалансовые обязательства обычно выданы с нарушениями законодательства, установленных процедур и правил бухгалтерского учета. Это, как правило, обязательства, связанные с превышением должностных полномочий исполнительных органов, нарушением процедуры одобрения крупных сделок и сделок с заинтересованностью. Они в большинстве случаев оспоримы и могут быть разрушены в суде. Любая сделка имеет пороки. Они могут быть столь незначительными, что суд просто не обратит на них внимания, но могут быть и существенными, из-за которых обязательства прежнего владельца бизнеса могут быть аннулированы.


  Прежний собственник бизнеса никуда не денется от справедливого возмещения понесенных расходов, которые лягут из-за него на нового владельца, если им не была передана вся необходимая информация по приобретаемому объекту или совершены иные противоречащие закону действия. Однако все это время и деньги. Ведь сначала приходят и требуют денежные средства с организации. Это уже потом владелец будет разбираться, кто и в чем виноват. Но судебных процессов и затрат не миновать. А любой судебный процесс может легко затянуться минимум на год. Затраты — и временные, и трудовые, и финансовые — могут стать для собственника бизнеса вполне ощутимыми.


  Если организация — «пустышка» или есть явное нарушение закона в действиях прежнего владельца, то кто дает ему деньги? Ответ прост. Во-первых, большинство сделок в России — «серые», и люди привыкли видеть те или иные нарушения в своей деятельности. Так что превышением полномочий заимодавца не испугать. Во-вторых, те, кто дает денежные средства в долг, обычно умеют эти средства возвращать, иначе они очень быстро бы прогорели. Быть у таких заимодавцев должником плохо и прежнему, и новому собственнику бизнеса.


  Подстраховать в этой ситуации может момент передачи денежных средств. Если они лежат до завершения сделки в банковской ячейке, сделку всегда можно отменить. Но это спасает лишь при совершении самой сделки. Еще одним недавним подарком законодателя стало сокращение срока исковой давности по ничтожным сделкам с десяти до трех лет. Многие обязательства, которые могли бы появиться у нового собственника, не будут иметь за собой государственный рычаг принудительной системы, так как срок давности по этим обязательствам давно истек.


  Существует еще два варианта для покупателя. Первый — страховать свои риски по сделке. Сделка будет дороже по затратам, но скупой платит дважды. К тому же такую сделку будут еще раз проверять службы страховщика, что дает дополнительный шанс обнаружить различные риски на стадии подготовки сделки. Второй вариант — расписка должностных лиц продавца о том, что такие долги у организации отсутствуют, а если возникнут, эти должностные лица обязуется лично по ним отвечать. Расписки надо получить от всех лиц, которые в последние три года имели право принимать от имени организации обязательства.


  Необязательно называть документ распиской и писать его от руки. Он может быть оформлен в виде соглашения. Только составлять и подписывать такие документы необходимо в присутствии нотариуса, который засвидетельствует свободу выражения воли сторон. Продавцу потом будет нелегко оспорить выданную расписку, если вдруг он решит отказаться от принятых на себя обязательств.


  Этот вариант оптимален для покупателя, но кабален для продавца. Кому захочется брать на себя еще не известный долг и отвечать за него потом? Учитывая то, что, продавая бизнес, собственник желает скорее получить деньги и избавится от него, его не прельщает мысль о возможной своей ответственности в будущем и привлечении к старым делам организации. Так что поиск компромисса между сторонами сделки может быть и не достигнут при жестком условии покупателя о получении им расписок.


  Готовность акционерного общества к дружественному поглощению. Интересно систематизировал факторы готовности акционерного общества к дружественному поглощению (соответствие корпоративных аспектов создания и деятельности акционерных обществ законодательству) в «корпоративном оборонительном продукте» И.В. Щипков. Его методика состоит из 66 основных вопросов, ответив на которые можно определить уязвимость акционерного общества к атакам извне или его готовность к дружественному поглощению (см. табл. 5). Методика поможет продавцу подготовить общество к поглощению и обеспечит продажу бизнеса по адекватной рыночной цене.


  
    Таблица 5. Методика определения уязвимости акционерного общества к атакам извне или готовности к дружескому поглощению[2]


    
      
        	
          №

        

        	
          Предмет исследования

        

        	
          Правовое основание

        
      


      
        	
          1

        

        	
          Проверка устава общества на наличие положений, ограничивающих право акционеров отчуждать принадлежащие им акции только с согласия других акционеров

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 2 «Основные положения об акционерных обществах» (п. 1, абз. 4)

        
      


      
        	
          2

        

        	
          Проверка факта оплаты 50% акций общества учредителями до момента совершения сделок, не связанных с учреждением общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 2 «Основные положения об акционерных обществах» (п. 3, абз. 2)

        
      


      
        	
          3

        

        	
          Проверка видов деятельности общества на предмет наличия лицензируемых видов деятельности

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 2 «Основные положения об акционерном обществе» (п. 4, абз. 2)

        
      


      
        	
          4

        

        	
          Проверка устава общества на предмет наличия ограничения срока его деятельности

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 2 «Основные положения об акционерном обществе» (п. 5)

        
      


      
        	
          5

        

        	
          Проверка наличия у общества печати установленного образца

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 2 «Основные положения об акционерном обществе» (п. 7)

        
      


      
        	
          6

        

        	
          Проверка наименования общества на соответствие ст. 4 Федерального закона «Об акционерных обществах»

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 4 «Фирменное наименование и место нахождения общества» (п. 1, абз. 3)

        
      


      
        	
          7

        

        	
          В случае наличия у общества филиалов и представительств за пределами территории России — ревизия документации, касающейся их создания и ведения деятельности, на предмет соответствия законодательству иностранного государства по месту нахождения этих филиалов и представительств, если иное не предусмотрено международным договором России

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 5 «Филиалы и представительства общества» (п. 1, абз. 2)

        
      


      
        	
          8

        

        	
          В случае наличия у общества филиалов и представительств — запрос справки из бухгалтерии изучаемого общества о составе имущества, которым оно их наделяет, и учете имущества на отдельных балансах филиалов, представительств и самого общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 5 «Филиалы и представительства общества» (п. 4)

        
      


      
        	
          9

        

        	
          Запрос о предоставлении приказа о назначении руководителя филиала или представительства. Проверка факта наличия, формы и срока действия доверенности, выдаваемой обществом руководителю филиала (представительства)

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 5 «Филиалы и представительства общества» (п. 4, абз. 2)

        
      


      
        	
          10

        

        	
          В связи с тем что ответственность за деятельность филиала и представительства несет создавшее их общество, рекомендован полный юридический аудит (процедура due diligence) создания и деятельности филиалов (представительств) для предотвращения риска начала процедур изъятия контроля над обществом через предъявление претензий филиалу (представительству)

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 5 «Филиалы и представительства общества» (п. 5)

        
      


      
        	
          11

        

        	
          В случае наличия филиалов (представительств) у общества — проверка закрепления сведений о них в уставе общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 6 «Дочерние и зависимые общества» (п. 6)

        
      


      
        	
          12

        

        	
          Проверка наличия у общества дочерних обществ. Рекомендован полный юридический аудит (процедура due diligence) создания и деятельности дочерних обществ для предотвращения риска начала процедур изъятия контроля над обществом через предъявление претензий дочернему обществу

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 6 «Дочерние и зависимые общества» (п. 2)

        
      


      
        	
          13

        

        	
          Если общество имеет зависимые общества, проверяются факты надлежащего раскрытия информации о приобретении пакетов голосующих акций

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 6 «Дочерние и зависимые общества» (п. 4).


          Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», гл. 7 «О раскрытии информации о ценных бумагах»

        
      


      
        	
          14

        

        	
          Проверка устава открытого акционерного общества на предмет наличия положений, устанавливающих преимущественное право общества или его акционеров на приобретение акций, отчуждаемых акционерами этого общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 7 «Открытые и закрытые общества» (п. 2, абз. 2)

        
      


      
        	
          15

        

        	
          Установление того факта, что число акционеров закрытого акционерного общества не превышает 50 либо с момента превышения этого числа акционеров прошло менее одного года

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 7 «Открытые и закрытые общества» (п. 3, абз. 2, 3)

        
      


      
        	
          16

        

        	
          В случае эпизодов продажи акций третьим лицам осуществляется контроль исполнения процедур, предусмотренных абз. 4–8 п. 3 ст. 7 Федерального закона «Об акционерных обществах». Риск оспаривания продажи акций третьим лицам со стороны любого из акционеров, чье преимущественное право было нарушено

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах» ст. 7 «Открытые и закрытые общества» (п. 3, абз. 4–8)

        
      


      
        	
          17

        

        	
          Проверка факта единогласного принятия решения учредителями общества о его учреждении, утверждении его устава и денежной оценки ценных бумаг, других вещей или имущественных прав либо иных прав, имеющих денежную оценку, вносимых учредителем в оплату акций общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 9 «Учреждение общества» (п. 3)

        
      


      
        	
          18

        

        	
          Проверка факта принятия решения об избрании органов управления общества большинством не менее чем в три четверти голосов

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах» ст. 9 «Учреждение общества» (п. 4)

        
      


      
        	
          19

        

        	
          Проверка факта наличия договора между учредителями, заключенного в письменной форме

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 9 «Учреждение общества» (п. 4)

        
      


      
        	
          20

        

        	
          Если общество имеет единственного учредителя (акционера), при условии, что этот учредитель (акционер) — хозяйственное общество, проводится проверка состава его участников в целях выяснения, не является ли это юридическое лицо хозяйственным обществом, состоящим из одного лица

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 10 «Учредители общества» (п. 2, абз. 2)

        
      


      
        	
          21

        

        	
          Проверка соответствия устава общества требованиям п. 3 ст. 11 Федерального закона «Об акционерных обществах»

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 11 «Устав общества» (п. 3)

        
      


      
        	
          22

        

        	
          Проверка соблюдения процедуры внесения изменений и дополнений в устав общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 12 «Внесение изменений и дополнений в устав общества или утверждение устава общества в новой редакции»

        
      


      
        	
          23

        

        	
          Если общество проходило через процедуру реорганизации, проверяется факт надлежащего уведомления кредиторов и публикации в печатном издании, предназначенном для публикации данных о государственной регистрации юридических лиц, сообщения о реорганизации

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 15 «Реорганизация общества» (п. 6, абз. 1, 2)

        
      


      
        	
          24

        

        	
          Если общество проходило через процедуру реорганизации, определяются правопреемники реорганизованного общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 15 «Реорганизация общества» (п. 6, абз. 3)

        
      


      
        	
          25

        

        	
          Если общество появилось в результате слияния обществ, контролируется соблюдение процедуры проведения слияния

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 16 «Слияние обществ»

        
      


      
        	
          26

        

        	
          Если общество появилось в результате присоединения, контролируется соблюдение этой процедуры

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 17 «Присоединение общества»

        
      


      
        	
          27

        

        	
          Если общество создано в результате процедуры разделения, контролируется ее соблюдение

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 18 «Разделение общества»

        
      


      
        	
          28

        

        	
          Если общество создано в результате выделения, контролируется соблюдение этой процедуры

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 19 «Выделение общества»

        
      


      
        	
          29

        

        	
          Если общество создано в результате процедуры преобразования, контролируется соблюдение этой процедуры

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 20 «Преобразование общества»

        
      


      
        	
          30

        

        	
          Изучение типов размещенных обществом акций. Контроль соблюдения норматива соотношения привилегированных акций к размеру уставного капитала общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 25 «Уставный капитал и акции общества» (п. 2, абз. 1)

        
      


      
        	
          31

        

        	
          Контроль соблюдения минимального размера уставного капитала общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 26 «Минимальный уставный капитал общества»

        
      


      
        	
          32

        

        	
          В случае размещения дополнительных акций контролируется соблюдение процедур их размещения

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 27 «Размещенные и объявленные акции общества» (п. 1, абз. 2, 3)

        
      


      
        	
          33

        

        	
          Если проведено увеличение уставного капитала общества, проверяется соблюдение процедур увеличения уставного капитала

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 28 «Увеличение уставного капитала общества»

        
      


      
        	
          34

        

        	
          Если проведено уменьшение уставного капитала общества, проверяется соблюдение процедур уменьшения уставного капитала

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 29 «Уменьшение уставного капитала общества», ст. 30 «Уведомление кредиторов об уменьшении уставного капитала общества»

        
      


      
        	
          35

        

        	
          Контроль соблюдения прав акционеров — владельцев обыкновенных акций общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 31 «Права акционеров — владельцев обыкновенных акций общества» (п. 3)

        
      


      
        	
          36

        

        	
          Контроль соблюдения прав акционеров — владельцев привилегированных акций общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 32 «Права акционеров — владельцев привилегированных акций общества» (п. 2, 3)

        
      


      
        	
          37

        

        	
          Контроль предоставления акционерам — владельцам привилегированных акций права участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса в случаях, предусмотренных пп. 4, 5 ст. 32 Федерального закона «Об акционерных обществах»

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 32 «Права акционеров — владельцев привилегированных акций общества» (п. 4, 5)

        
      


      
        	
          38

        

        	
          В случае выпуска обществом облигаций контролируется соотношение стоимости всех выпущенных им облигаций и уставного капитала либо величины обеспечения, предоставленного обществу третьими лицами для цели выпуска облигаций

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 33 «Облигации и иные эмиссионные ценные бумаги общества» (п. 3, абз. 3).


          Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», ст. 27.2 «Особенности эмиссии и обращения облигаций с обеспечением», ст. 27.4 «Облигации, обеспеченные поручительством», ст. 27.5 «Облигации, обеспеченные банковской гарантией, государственной или муниципальной гарантией»

        
      


      
        	
          39

        

        	
          В случае выпуска обществом облигаций контролируется обеспечение их залогом имущества общества или обеспечение, предоставленное ему для целей выпуска облигаций третьими лицами, либо контролируется соблюдение условия о существовании общества не менее трех лет, если к этому времени надлежаще утверждены два годовых баланса общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 33 «Облигации и иные эмиссионные ценные бумаги общества» (п. 3, абз. 6, 7).


          Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», ст. 27.2 «Особенности эмиссии и обращения облигаций с обеспечением», ст. 27.3 «Облигации с залоговым обеспечением», ст. 27.4 «Облигации, обеспеченные поручительством», ст. 27.5 «Облигации, обеспеченные банковской гарантией, государственной или муниципальной гарантией»

        
      


      
        	
          40

        

        	
          Контроль ведения реестра владельцев именных облигаций в случае их выпуска обществом

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 33 «Облигации и иные эмиссионные ценные бумаги общества» (п. 3, абз. 8)

        
      


      
        	
          41

        

        	
          Контроль соблюдения условия, определенного п. 4 ст. 33 Федерального закона «Об акционерных обществах», в случае выпуска обществом облигаций

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 33 «Облигации и иные эмиссионные ценные бумаги общества» (п. 4)

        
      


      
        	
          42

        

        	
          Контроль правомерности использования акционерами права голоса при голосовании на собрании акционеров общества. Предотвращение риска признания недействительными решений собраний акционеров общества в связи с несоблюдением условия о полной оплате акций

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 34 «Оплата акций и иных эмиссионных ценных бумаг общества при их размещении» (п. 1, абз. 3)

        
      


      
        	
          43

        

        	
          Проверка соблюдения условия о полной оплате акций и иных ценных бумаг общества при их размещении

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 34 «Оплата акций и иных эмиссионных ценных бумаг общества при их размещении»

        
      


      
        	
          44

        

        	
          Проверка соблюдения условия о не менее чем 50% по отношению к размеру уставного капитала в размере резервного фонда общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 35 «Фонды и чистые активы общества» (п. 1, абз. 1)

        
      


      
        	
          45

        

        	
          Проверка соблюдения условий о цене размещения акций общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 36 «Цена размещения акций общества»

        
      


      
        	
          46

        

        	
          Проверка соблюдения условий о цене размещения эмиссионных ценных бумаг общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 38 «Цена размещения эмиссионных ценных бумаг»

        
      


      
        	
          47

        

        	
          Проведение анализа корректности процедур размещения акций посредством закрытой и открытой подписки

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 39 «Способы размещения обществом акций и иных эмиссионных ценных бумаг общества» (пп. 3, 4)

        
      


      
        	
          48

        

        	
          Анализ обеспечения прав акционеров при размещении акций и эмиссионных ценных бумаг общества, конвертируемых в акции

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 40 «Обеспечение прав акционеров при размещении акций и эмиссионных ценных бумаг общества, конвертируемых в акции»

        
      


      
        	
          49

        

        	
          Контроль соблюдения преимущественного права приобретения акций и эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в акции

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 41 «Порядок осуществления преимущественного права приобретения акций и эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в акции»

        
      


      
        	
          50

        

        	
          Контроль соблюдения обществом ограничений на выплату дивидендов

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 43 «Ограничения на выплату дивидендов»

        
      


      
        	
          51

        

        	
          Проверка ведения реестра акционеров

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 44 «Реестр акционеров общества»

        
      


      
        	
          52

        

        	
          Проверка соблюдения условия о ежегодном проведении собрания акционеров

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 47 «Общее собрание акционеров» (п. 1)

        
      


      
        	
          53

        

        	
          Проверка соблюдения процедур и условий проведения собрания акционеров и принятия решений

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 48 «Компетенция общего собрания акционеров», ст. 49 «Решение общего собрания акционеров», ст. 50 «Общее собрание акционеров в форме заочного голосования», ст. 51 «Право на участие в общем собрании акционеров», ст. 52 «Информация о проведении общего собрания акционеров», ст. 53 «Предложения в повестку дня общего собрания акционеров», ст. 54 «Подготовка к проведению общего собрания акционеров», ст. 55 «Внеочередное общее собрание акционеров», ст. 56 «Счетная комиссия», ст. 57 «Порядок участия акционеров в общем собрании акционеров», ст. 58 «Кворум общего собрания акционеров», ст. 59 «Голосование на общем собрании акционеров», ст. 60 «Бюллетень для голосования», ст. 61 «Подсчет голосов при голосовании, осуществляемом бюллетенями для голосования», ст. 62 «Протокол и отчет об итогах голосования», ст. 63 «Протокол общего собрания акционеров»

        
      


      
        	
          54

        

        	
          Проверка соблюдения условий о деятельности совета директоров (наблюдательного совета) общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 64 «Совет директоров (наблюдательный совет) общества», ст. 65 «Компетенция совета директоров (наблюдательного совета) общества», ст. 66 «Избрание совета директоров (наблюдательного совета) общества», ст. 67 «Председатель совета директоров (наблюдательного совета) общества», ст. 68 «Заседание совета директоров (наблюдательного совета) общества», ст. 71 «Ответственность членов совета директоров (наблюдательного совета) общества, единоличного исполнительного органа общества (директора, генерального директора) и (или) членов коллегиального исполнительного органа общества (правления, дирекции), управляющей организации или управляющего»

        
      


      
        	
          55

        

        	
          Проверка соблюдения условий об исполнительном органе общества

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 69 «Исполнительный орган общества. Единоличный исполнительный орган общества (директор, генеральный директор)», ст. 70 «Коллегиальный исполнительный орган общества (правление, дирекция)», ст. 71 «Ответственность членов совета директоров (наблюдательного совета) общества, единоличного исполнительного органа общества (директора, генерального директора) и (или) членов коллегиального исполнительного органа общества (правления, дирекции), управляющей организации или управляющего»

        
      


      
        	
          56

        

        	
          Проверка соблюдения условий о приобретении и выкупе обществом размещенных акций

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 72 «Приобретение обществом размещенных акций», ст. 73 «Ограничения на приобретение обществом размещенных акций», ст. 74 «Консолидация и дробление акций общества», ст. 75 «Выкуп акций обществом по требованию акционеров», ст. 76 «Порядок осуществления акционерами права требовать выкупа обществом принадлежащих им акций», ст. 77 «Определение рыночной стоимости имущества»

        
      


      
        	
          57

        

        	
          Проверка соблюдения условий осуществления крупных сделок

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 78 «Крупная сделка», ст. 79 «Порядок одобрения крупной сделки», ст. 80 «Приобретение 30 и более процентов обыкновенных акций общества»

        
      


      
        	
          58

        

        	
          Проверка соблюдения условий осуществления сделок, в совершении которых имеется заинтересованность

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 81 «Заинтересованность в совершении обществом сделки», ст. 82 «Информация о заинтересованности в совершении обществом сделки», ст. 83 «Порядок одобрения сделки, в совершении которой имеется заинтересованность»

        
      


      
        	
          59

        

        	
          Проверка соблюдения обществом условий об обязательном хранении ряда документов

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 89 «Хранение документов общества»

        
      


      
        	
          60

        

        	
          Проверка соблюдения обществом условий об обязательном раскрытии информации

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 92 «Обязательное раскрытие обществом информации»;


          Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», гл. 7 «О раскрытии информации о ценных бумагах»

        
      


      
        	
          61

        

        	
          Проверка соблюдения обществом условий об учете аффилированных лиц

        

        	
          Федеральный закон «Об акционерных обществах», ст. 93 «Информация об аффилированных лицах общества»

        
      


      
        	
          62

        

        	
          Проверка наличия решения о выпуске (дополнительном выпуске) эмиссионных ценных бумаг

        

        	
          Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», ст. 17 «Решение о выпуске (дополнительном выпуске) эмиссионных ценных бумаг», ст. 18 «Форма удостоверения прав, составляющих эмиссионную ценную бумагу», ст. 19 «Процедура эмиссии и ее этапы», ст. 26 «Недобросовестная эмиссия»

        
      


      
        	
          63

        

        	
          Проверка наличия прошедшего государственную регистрацию отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг

        

        	
          Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», ст. 19 «Процедура эмиссии и ее этапы», ст. 20 «Государственная регистрация выпусков (дополнительных выпусков) эмиссионных ценных бумаг», ст. 25 «Отчет об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг», ст. 26 «Недобросовестная эмиссия»

        
      


      
        	
          64

        

        	
          Проверка проспекта ценных бумаг на предмет соответствия законодательству

        

        	
          Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», ст. 22 «Общие требования к содержанию проспекта ценных бумаг», ст. 26 «Недобросовестная эмиссия»

        
      


      
        	
          65

        

        	
          Проверка исполнения обществом запрета на обращение эмиссионных ценных бумаг до полной их оплаты и государственной регистрации отчета по итогам их выпуска

        

        	
          Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», ст. 27.6 «Ограничения на обращение эмиссионных ценных бумаг», ст. 26 «Недобросовестная эмиссия»
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          Правовая экспертиза всех хозяйственных договоров общества за исследуемый период на предмет возможности предъявления недобросовестным контрагентом или третьим лицом, которому уступлены права по соответствующему договору, исков о признании недействительными фрагментов договоров и инициирования процедур банкротства, исходя из задолженности общества, образовавшейся в результате новой трактовки хозяйственного договора

        

        	
          Проверка соблюдения проверяемым обществом законодательства

        
      

    

  


  3.2. Налоговые риски


  Собственно говоря, стоит говорить не о рисках, а о налоговых последствиях сделок, направленных на приобретение бизнеса, и о способах их оптимизации.


  Есть несколько способов купли-продажи бизнеса. От того, какой способ приобретения будет выбран, зависит совокупный объем налоговых платежей. Какой же из них будет нести наименьшие затраты?


  Приобретение предприятия как имущественного комплекса. В соответствии со статьей 132 ГК РФ в состав предприятия как имущественного комплекса входят все виды имущества, предназначенные для его деятельности, а также права на обозначения, индивидуализирующие предприятие, его продукцию, работы и услуги, и другие исключительные права. Этот способ приобретения бизнеса не самый выгодный: и процедура оформления довольно сложная, и сэкономить на налогах не удастся.


  Чтобы сменить собственника предприятия в процессе подготовки к совершению сделки, придется провести инвентаризацию, получить заключение независимого аудитора, подготовить другие документы, а впоследствии регистрировать договор купли-продажи имущественного комплекса. Продажа имущественного комплекса признается реализацией и поэтому облагается налогом на добавленную стоимость.


  В соответствии со статьей 158 НК РФ налоговая база при реализации предприятия в целом как имущественного комплекса определяется отдельно по каждому из видов активов предприятия. Несмотря на то что законодательством предусмотрены разные ставки налога на добавленную стоимость, операции с имуществом, входящим в состав предприятия, будут облагаться по единой ставке 15,25%, указанной в счете-фактуре, составленном продавцом.


  Налоговая база по налогу на прибыль организаций также определяется отдельно по каждому активу, входящему в состав имущественного комплекса. Выручку от реализации продавец учитывает в составе доходов в соответствии со статьей 249 НК РФ. Расходы на приобретение в размере покупной цены имущества, а также расходы, связанные с подготовкой и совершением сделки, покупатель может учесть для целей обложения налогом на прибыль.


  С 1 января 2005 г. на основании Федерального закона от 20 августа 2004 г. № 109-ФЗ операции по реализации земельных участков (долей в них) не признаются объектом налогообложения по налогу на добавленную стоимость. Суммы налога на добавленную стоимость, уплаченные налогоплательщиком при приобретении земельных участков (долей в них), учитываются в стоимости таких земельных участков.


  Купля-продажа основных средств. Чтобы передать и, соответственно, приобрести основные средства, существуют разные варианты. Первый их них — договор купли-продажи, в том числе с отсрочкой платежа Но в этом случае налицо реализация имущества и, как следствие, возникновение обязанности по уплате налогов на добавленную стоимость и на прибыль организаций.


  Второй вариант — сделать вклад в уставный капитал общества. В соответствии с подпунктом 4 пункта 3 статьи 39 НК не признается реализацией товаров, работ или услуг передача имущества, если она носит инвестиционный характер (в частности, вклады в уставный/складочный капитал хозяйственных обществ и товариществ, вклады по договору простого товарищества/о совместной деятельности, паевые взносы в паевые фонды кооперативов). У приобретателя к тому же при определении налоговой базы по налогу на прибыль организаций не учитываются доходы в виде имущества, имущественных или неимущественных прав, имеющих денежную оценку, которые получены в виде взносов (вкладов) в уставный (складочный) капитал (фонд) организации (включая доход в виде превышения цены размещения акций/долей) над их номинальной стоимостью (первоначальным размером) (пп. 3 п. 1 ст. 251 НК).


  Передать имущество можно и посредством проведения реорганизации в форме выделения. Вновь образованной организации по разделительному балансу имущество перейдет без возникновения обязанности уплатить налог на добавленную стоимость (п. 3 ст. 39 НК). Поскольку при передаче имущества реорганизуемая организация не получает дохода, нет оснований для возникновения объекта обложения налогом на прибыль. Аналогичный порядок складывается при проведении реорганизации в форме присоединения.


  Приобретение бизнеса через реорганизацию. Реорганизация как самостоятельных способ приобретения бизнеса имеет ряд преимуществ. В соответствии с подпунктом 2 пункта 3 статьи 39 НК не признается реализацией товаров, работ, услуг передача основных средств, нематериальных активов и (или) иного имущества организации ее правопреемнику (правопреемникам) при реорганизации этой организации. Не признается объектом обложения налогом на добавленную стоимость передача имущественных прав организации ее правопреемнику (правопреемникам) (п. 2 ст. 146). Соответственно, не надо платить этот налог.


  В случае реорганизации организаций при определении налоговой базы по налогу на прибыль не учитывается в составе доходов вновь созданных, реорганизуемых и реорганизованных организаций стоимость имущества, имущественных и неимущественных прав, имеющих денежную оценку, и (или) обязательств, получаемых (передаваемых) в порядке правопреемства при реорганизации юридических лиц, которые были приобретены (созданы) реорганизуемыми организациями до даты завершения реорганизации (п. 3 ст. 251 НК).


  Однако задолженные государству реорганизуемым обществом налоги и сборы правопреемнику все-таки придется уплатить. Причем исполнение обязанностей по уплате налогов реорганизованного юридического лица возлагается на его правопреемника (правопреемников) независимо от того, были ли ему известны до завершения реорганизации факты или обстоятельства неисполнения или ненадлежащего исполнения реорганизованным юридическим лицом этих обязанностей. Правопреемник должен уплатить все пени, причитающиеся по перешедшим к нему обязанностям.


  При проведении реорганизации могут быть решены и проблемы, связанные с оптимизацией налогообложения. Допустим, организации за допущенные нарушения налогового законодательства грозит крупный штраф. В НК предусмотрено, что на правопреемника (правопреемников) реорганизованного юридического лица возлагается также обязанность по уплате причитающихся сумм штрафов, наложенных на юридическое лицо за совершение налоговых правонарушений, но до завершения его реорганизации. Таким образом, если реорганизация была завершена до окончания налоговой проверки, по результатам которой налогоплательщика привлекли к ответственности за совершение налогового правонарушения, обязанность по уплате сумм штрафов к правопреемнику не переходит.


  Аналогично можно решить проблему с большой прибылью. Для этого достаточно присоединить в порядке реорганизации организацию с убытками. В соответствии с пунктом 5 статьи 283 НК налогоплательщик-правопреемник вправе уменьшать налоговую на сумму убытков, полученных реорганизуемыми организациями до момента реорганизации.


  Налогоплательщики-организации обязаны в течение трех дней со дня принятия решения о реорганизации письменно сообщить об этом в налоговый орган по своему месту нахождения (ст. 23 НК РФ), готовиться к появлению налоговых инспекторов с целью проведения выездной налоговой проверки (ст. 87 НК РФ). Причем запрет на проведение налоговыми органами повторных выездных налоговых проверок по одним и тем же налогам, подлежащим уплате или уплаченным налогоплательщиком (плательщиком сбора) за уже проверенный налоговый период, не распространяется на случаи проведения проверок в связи с реорганизацией.


  Приобретение долей (акций) в уставном капитале общества. Доля в уставном капитале общества дает участнику право на получение дивидендов, ликвидационной квоты, на участие в управлении обществом. Таким образом, права участника не ограничиваются лишь имущественными правами. Тем не менее налоговое законодательство долю в уставном капитале понимает как имущественное право.


  Являясь объектом гражданских прав, доля может быть предметом гражданско-правовых сделок: купли-продажи, мены, дарения и т.д. Доля в уставном капитале общества может быть отчуждена как участником общества, так и самим обществом.


  В том случае, если участник — физическое лицо решает уступить свою долю, ему надо осознавать, что налог на доходы физических лиц, который ему придется заплатить, никто не отменял. Правда, в соответствии со статьей 220 НК РФ при продаже доли (ее части) в уставном капитале общества налогоплательщик вправе уменьшить сумму своих облагаемых налогом доходов на сумму фактически произведенных им и документально подтвержденных расходов, связанных с получением этих доходов.


  В последнее время получила широкое распространение уступка доли в уставном капитале общества третьим лицам посредством заключения договора дарения. Это дает возможность обойти преимущественное право участников общества на приобретение доли в уставном капитале. Счастливчику-одаряемому придется заплатить налог на доходы физических лиц, так как доходы в денежной и натуральной форме (к которым относятся доли в уставном капитале, акции), получаемые от физических лиц в порядке дарения, не освобождаются от налогообложения (пп. 18.1 п. 1 ст. 218 НК РФ).


  В соответствии с подпунктом 12 пункта 2 статьи 149 НК РФ реализация долей в уставном (складочном) капитале организаций, ценных бумаг не подлежит обложению налогом на добавленную стоимость. У юридических лиц при исчислении налога на прибыль организаций расходы на приобретение и реализацию имущественных прав признаются расходами, связанными с производством и реализацией в соответствии с подпунктом 1 пункта 1 статьи 253 НК РФ.


  Ситуация с налогообложением сделок с акциями имеет свои особенности. Связано это, прежде всего, с тем, что акция — это ценная бумага, порядок налогообложения сделок с которыми регулируется специальными статьями НК РФ. Как и в ситуации с отчуждением доли, налог на добавленную стоимость не взимается, а вот при исчислении налог на прибыль организаций придется учесть и доход от операций по реализации или от иного выбытия ценных бумаг и соответствующие расходы (ст. 280 НК РФ).


  3.3. Административные риски


  Проводя подготовку к совершению сделок, направленных на приобретение бизнеса, особое внимание необходимо уделить такому фактору, как административные риски. Риск есть опасности или неудачи. Фактор административного риска как раз и состоит в том, что невыполнение требований административного законодательства способно создать серьезные проблемы как приобретателю, так и продавцу.


  В некоторых ситуациях, чтобы произвести ту или иную сделку, необходимо получить разрешение либо уведомить о ее совершении, причем в установленные законодательством сроки. Пропуск этих сроков или невыполнение действий, которые организация была обязана совершить, являются основанием для применения к ней различного рода санкций, а в худшем случае — признание совершенной сделки недействительной.


  Если при приобретении бизнеса профиль организации планируется сохранить, организация должна осознавать, что в некоторых случаях разрешения (лицензии) на осуществление определенных видов деятельности потеряют силу. В любом случае анализ административных рисков необходим для определения окончательной стоимости всего проекта и сроков его реализации.


  Антимонопольное законодательство. Контроль и надзор за соблюдением законодательства в сфере конкуренции на товарных рынках, защиты конкуренции на рынке финансовых услуг, деятельности субъектов естественных монополий (в части установленных законодательством полномочий антимонопольного органа), рекламы (в части установленных законодательством полномочий антимонопольного органа) осуществляет ФАС России. Эта служба обладает довольно широкими полномочиями и возможностями по осуществлению контроля над исполнением предпринимателями возложенных на них антимонопольным законодательством обязанностей. Они закреплены в Федеральном законе от 26.07.2006 г. № 135-ФЗ «О защите конкуренции».


  Согласно статьям 27, 28, 29 135-ФЗ с предварительного согласия антимонопольного органа осуществляются следующие действия.


  Согласно статье 27: слияние или присоединение одной или нескольких коммерческих организаций;


  
    	слияние финансовых организаций или присоединение одной или нескольких финансовых организаций;


    	создание коммерческой организации, если ее уставный капитал оплачивается акциями (долями) и (или) имуществом (за исключением денежных средств) другой коммерческой организации или создаваемая коммерческая организация приобретает акции (доли) и (или) имущество другой коммерческой организации на основании передаточного акта или разделительного баланса и в отношении данных акций (долей) и (или) имущества (за исключением денежных средств) приобретает права, предусмотренные статьей 28 135-ФЗ;


    	создание коммерческой организации, если ее уставный капитал оплачивается акциями (долями) и (или) имуществом финансовой организации, создаваемая коммерческая организация приобретает в отношении таких акций (долей) и (или) имущества права, предусмотренные статьей 29 135-ФЗ.

  


  Согласно статье 28 в случае, если суммарная стоимость активов по последним балансам лица, приобретающего акции (доли), права и (или) имущество, и его группы лиц и лица, акции (доли) и (или) имущество которого и (или) права в отношении которого приобретаются, и его группы лиц превышает 7 млрд руб. или если их суммарная выручка от реализации товаров за последний календарный год превышает 10 млрд руб. и при этом суммарная стоимость активов по последнему балансу лица, акции (доли) и (или) имущество которого и (или) права в отношении которого приобретаются, и его группы лиц превышает 250 млн руб. либо если одно из указанных лиц включено в реестр:


  
    	приобретение лицом (группой лиц) голосующих акций акционерного общества, если такое лицо (группа лиц) получает право распоряжаться более чем 25% указанных акций;


    	приобретение лицом (группой лиц) долей в уставном капитале общества с ограниченной ответственностью, если такое лицо (группа лиц) получает право распоряжаться более чем одной третью долей в уставном капитале данного общества при условии, что до этого приобретения такое лицо (группа лиц) не распоряжалось долями в уставном капитале данного общества или распоряжалось менее чем одной третью долей в уставном капитале данного общества;


    	получение в собственность, пользование или во владение хозяйствующим субъектом (группой лиц) основных производственных средств (за исключением земельных участков и не имеющих промышленного назначения зданий, строений, сооружений, помещений и частей помещений, объектов незавершенного строительства) и (или) нематериальных активов другого хозяйствующего субъекта;


    	приобретение лицом (группой лиц) в результате одной или нескольких сделок (в том числе на основании договора доверительного управления имуществом, договора о совместной деятельности или договора поручения) прав, позволяющих определять условия осуществления хозяйствующим субъектом (за исключением финансовой организации) предпринимательской деятельности или осуществлять функции его исполнительного органа.

  


  Согласно статье 29 в случае, если стоимость активов по последнему балансу финансовой организации превышает величину, установленную Правительством Российской Федерации (при осуществлении сделок с акциями (долями), активами кредитной организации или правами в отношении кредитной организации такая величина устанавливается Правительством Российской Федерации по согласованию с Центральным банком Российской Федерации):


  
    	приобретение лицом (группой лиц) голосующих акций акционерного общества, если такое лицо (группа лиц) получает право распоряжаться более чем 25% указанных акций;


    	приобретение лицом (группой лиц) долей в уставном капитале общества с ограниченной ответственностью, если такое лицо (группа лиц) получает право распоряжаться более чем одной третью долей в уставном капитале данного общества;


    	приобретение лицом (группой лиц) в результате одной сделки или нескольких сделок активов финансовой организации, размер которых превышает величину, установленную Правительством Российской Федерации;


    	приобретение лицом (группой лиц) в результате одной сделки или нескольких сделок (в том числе на основании договора доверительного управления имуществом, договора о совместной деятельности или договора поручения) прав, позволяющих определять условия осуществления предпринимательской деятельности финансовой организацией или осуществлять функции ее исполнительного органа.

  


  Не требуется получения предварительного согласия антимонопольного органа, но необходимо произвести его уведомление в течение 45 дней, если указанные в части 1 настоящей статьи сделки осуществляются лицами, входящими в одну группу лиц по основаниям, предусмотренным пунктом 1 части 1 статьи 9 настоящего Федерального закона, или если указанные в части 1 настоящей статьи сделки осуществляются с соблюдением условий, предусмотренных статьей 31 настоящего Федерального закона, либо если их осуществление предусмотрено актами президента Российской Федерации или актами Правительства Российской Федерации.


  Согласно статье 30 135-ФЗ сделки, иные действия, об осуществлении которых должен быть уведомлен антимонопольный орган:


  
    	коммерческой организацией о ее создании или о присоединении к ней одной или нескольких коммерческих организаций в результате слияния коммерческих организаций (за исключением слияния финансовых организаций), если суммарная стоимость активов по последним балансам или суммарная выручка от реализации товаров за календарный год, предшествующий году слияния, коммерческих организаций, деятельность которых прекращается в результате слияния, присоединения, превышает 400 млн руб.;


    	финансовой организацией о ее создании в результате слияния финансовых организаций или о присоединении к ней одной или нескольких финансовых организаций, если суммарная стоимость активов по последним балансам указанных организаций не превышает величину, установленную Правительством Российской Федерации;


    	лицами, приобретающими акции (доли), права и (или) имущество, за исключением акций (долей) и (или) активов финансовых организаций, об осуществлении сделок, иных действий, указанных в статье 28 настоящего Федерального закона, если суммарная стоимость активов по последнему балансу или суммарная выручка от реализации товаров лица, приобретающего акции (доли), права и (или) имущество, и его группы лиц и лица, акции (доли) и (или) имущество которого и (или) права в отношении которого приобретаются, и его группы лиц за календарный год, предшествующий году осуществления таких сделок, иных действий, превышает 400 млн руб. и при этом суммарная стоимость активов по последнему балансу лица, акции (доли) и (или) имущество которого приобретаются и (или) права в отношении которого приобретаются, и его группы лиц превышает 60 млн руб.;


    	лицами, приобретающими акции (доли), права и (или) имущество финансовой организации, об осуществлении сделок, иных действий, указанных в статье 29 настоящего Федерального закона, если стоимость их активов по последнему балансу превышает величину, установленную Правительством Российской Федерации;


    	не требуется уведомления антимонопольного органа в случае осуществления сделок, иных действий с предварительного согласия антимонопольного органа.

  


  Несоблюдение требований антимонопольного законодательства могут иметь следующие последствия. Сделки, совершенные в нарушение установленного порядка, приводящие к ограничению конкуренции, в том числе в результате возникновения или усиления доминирования, могут быть признаны недействительными судом по иску антимонопольного органа.


  Нарушение требований статьи 19.8 КоАП РФ «Непредставление ходатайств, уведомлений (заявлений), сведений (информации) в федеральный антимонопольный орган, его территориальные органы или органы регулирования естественных монополий» влечет наложение административного штрафа.


  Иностранному инвестору важно помнить о том, что при приобретении имущественного комплекса, акций, долей и иных активов, которые имеют стратегическое значение для обеспечения обороны страны и безопасности государства, и (или) совершении ими сделок, влекущих за собой установление контроля над указанными хозяйственными обществами, действует Федеральный закон от 29.04.2008 г. № 57-ФЗ «О порядке осуществления иностранных инвестиций в хозяйственные общества, имеющие стратегическое значение для обеспечения обороны страны и безопасности государства».


  Учитывая возможность приобретения такого рода актива, иностранному инвестору придется столкнуться с рядом государственных требований и норм, которые рассматривает комиссия. Данную комиссия возглавляет премьер-министр РФ.


  Несоблюдение требований, установленных Федеральным законом от 29.04.2008 г. № 57-ФЗ «О порядке осуществления иностранных инвестиций в хозяйственные общества, имеющие стратегическое значение для обеспечения обороны страны и безопасности государства», влечет признание таких сделок ничтожными, а решения, принятые на общих собраниях акционеров хозяйствующих субъектов, недействительными.


  Законодательство о рынке ценных бумагах. Функции по принятию нормативных правовых актов, контролю и надзору в сфере финансовых рынков (за исключением страховой, банковской и аудиторской деятельности) осуществляет ФСФР России.


  Приобретателю бизнеса через покупку акций общества необходимо как минимум учесть следующий важный момент. Обращение эмиссионных ценных бумаг, выпуск (дополнительный выпуск) которых подлежит государственной регистрации, запрещается до их полной оплаты и государственной регистрации отчета об итогах выпуска этих ценных бумаг. Соответственно, если выпуск акций не прошел государственную регистрацию и ему не был присвоен государственный регистрационный номер, с акциями этого выпуска не должны совершаться гражданско-правовые сделки. Сделки, совершенные с нарушением этого положения, признаются недействительными.


  Единственное исключение сделано законом и касается случаев реорганизации юридических лиц, осуществляемой в форме слияния, разделения, выделения и преобразования. Размещение эмиссионных ценных бумаг осуществляется до государственной регистрации их выпуска, а государственная регистрация отчета об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг производится одновременно с государственной регистрацией выпуска эмиссионных ценных бумаг. Права, закрепленные эмиссионной ценной бумагой, переходят к их приобретателю с момента перехода прав на эту ценную бумагу. Переход прав, закрепленных именной эмиссионной ценной бумагой, должен сопровождаться уведомлением держателя реестра, или депозитария, или номинального держателя ценных бумаг.


  Если приобретателем акций является нерезидент России и если российским законодательством или иными нормативными правовыми актами установлены ограничения на долю участия иностранных лиц в капитале российских эмитентов, о совершенных сделках по приобретению иностранными владельцами акций, выпущенных российскими эмитентами, сторонам по сделке надлежит уведомлять федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных бумаг. В этом случае в соответствии с письмом ФКЦБ от 29.05.2003 г. № 03-ИК-04/7571 стороны по сделке направляют в ФСФР России уведомление о совершенной сделке в срок не позднее пяти дней с даты внесения приходной записи по лицевому счету (счету депо) приобретателя — иностранного владельца.


  Нарушение требований статьи 19.7.3 КоАП РФ «Непредставление или нарушение порядка либо сроков представления в федеральный орган исполнительной власти в области финансовых рынков или его территориальный орган» влечет наложение административного штрафа.


  Лицензирование и сертификация. Одним из способов государственного регулирования предпринимательской деятельности является выдача разрешений (лицензий) на право осуществлять определенные виды деятельности. В случае если организация ведет какую-либо деятельность без соответствующего разрешения, это грозит неблагоприятными последствиями не только ей самой, но и ее контрагентам.


  Сделка, совершенная юридическим лицом, не имеющим лицензию на занятие соответствующей деятельностью, может быть признана судом недействительной по иску самого юридического лица, его учредителя (участника) или государственного органа, осуществляющего контроль или надзор за деятельностью юридического лица.


  При покупке бизнеса надо задумываться о судьбе лицензий, полученных организацией ранее. Возможна ситуация, при которой при реорганизации в форме слияния у каждой участвующей в слиянии организации имеется лицензия на один и тот же вид деятельности. Правопреемник может подать заявление о переоформлении документа, подтверждающего наличие лицензии.


  В случае изменения только наименования организации (приобретение предприятия как имущественного комплекса или наиболее ликвидных активов) или места его нахождения, а также изменения адресов мест осуществления лицензируемого вида деятельности лицензиат — юридическое лицо либо его правопреемник обязаны подать заявление о переоформлении документа, подтверждающего наличие лицензии. В заявлении указываются новые сведения о лицензиате или его правопреемнике и данные документа, подтверждающего факт внесения соответствующих изменений в Единый государственный реестр юридических лиц или Единый государственный реестр индивидуальных предпринимателей.


  Заявление о переоформлении документа, подтверждающего наличие лицензии, подается лицензиатом в лицензирующий орган не позднее чем через 15 дней со дня внесения соответствующих изменений в Единый государственный реестр юридических лиц либо со дня изменения адресов мест осуществления юридическим лицом лицензируемого вида деятельности.


  Для конкретных видов деятельности устанавливаются свои правила лицензирования. Так, отдельным федеральным законом государство регулирует отношения в сфере производства и оборота этилового спирта, алкогольной и спиртосодержащей продукции. В случае реорганизации организации, деятельность которой регулируется этим законом, лицензия переоформляется в порядке, установленном для ее получения, по заявлению организации или ее правопреемника.


  В случае изменения наименования организации (без ее реорганизации), изменения места ее нахождения или указанных в лицензии мест нахождения ее обособленных подразделений, изменения иных указанных в лицензии сведений, переоформление лицензии осуществляется путем выдачи новой лицензии с сохранением при этом указанного в лицензии срока ее действия. При реорганизации, связанной с изменением организационно-правовой формы, статуса образовательного учреждения лицензия теряет юридическую силу и считается аннулированной.


  При реорганизации без изменения организационно-правовой формы, при изменении наименования лицензиата, места его нахождения, других изменениях, не приводящих к нарушению контрольных нормативов и показателей, зафиксированных в приложении к лицензии, утрате лицензии, лицензиат или его правопреемник обязан в недельный срок подать заявление о переоформлении лицензии и представить соответствующие документы, подтверждающие изменения. Осуществление предпринимательской деятельности без специального разрешения (лицензии) является административным правонарушением.


  Аналогично решается вопрос с действительностью сертификата соответствия продукции. Законодательством установлен определенный перечень сведений, которые должны быть включены в бланк сертификата, а именно: если сертификат выдан изготовителю, указывают наименование, юридический адрес, код ОКПО организации (предприятия) — изготовителя или номер регистрационного документа индивидуального предпринимателя, если сертификат выдан продавцу, подчеркивают слово «продавец», указывают наименование и адрес организации, код ОКПО, которому выдан сертификат. Соответственно, при изменении наименования организации либо организационно-правовой формы вследствие реорганизации сведения, указанные в сертификате соответствия, не будут соответствовать действительности, а сертификат признается недействительным.


  Приложение


  Обзор российского рынка слияний и поглощений (M&A) за 2007–2010 гг.


  Подготовлен журналом «Слияния и Поглощения»


  Эксперты аналитической группы M&A-Intelligence на протяжении нескольких лет фиксировали постоянный рост российского рынка слияний и поглощений (M&A). При этом своего пикового значения рынок достиг по итогам 2007 г., когда его объем превысил $124 млрд (см. табл. 1).


  
    Таблица 1. Валовой объем российского рынка M&A в 2007–2009 гг.


    
      
        	
          Годы

        

        	
          Объем, $ млрд

        

        	
          Количество сделок

        
      


      
        	
          2007

        

        	
          124,6

        

        	
          486

        
      


      
        	
          2008

        

        	
          77,6

        

        	
          380

        
      


      
        	
          2009

        

        	
          42,8

        

        	
          265

        
      

    

  


  Одной из основных тенденций, отмеченных экспертами M&A-Intelligence, стал заметный рост M&A-активности в 2007 г. в финансовой сфере. Сумма сделок в российской финансовой сфере составила $4,49 млрд (при подсчетах учитывались только сделки, сумма которых превышает $5 млн). Это на 77% больше, чем итоговый результат всего 2006 г. ($2,53 млрд). По данным M&A-Intelligence, в секторе страхования сумма сделок составила $2,65 млрд.


  Финансовый сектор традиционно занимает существенное место в структуре российского рынка слияний и поглощений. Однако в 2007 г. его доля немного снизилась, составив 3,6% от всей суммы сделок с участием российского капитала ($124,6 млрд), тогда как в 2006 г. она составляла 6%. Однако это компенсируется быстрым ростом сектора в целом и активными процессами консолидации в нем.


  В силу этого объем сделок в финансовом секторе России почти ежегодно удваивается. Так, в 2003 г. в нем было заключено сделок на $557 млн. Таким образом, за четыре года этот сектор вырос в восемь раз.


  Однако по-настоящему сенсационным трендом 2007 г. стал взлет сектора страхования, обусловленный, прежде всего, крупными сделками out-in, включая приобретение группой Allianz 49,2% акций АО «СК «Росно» за $750 млн. А всего с участием иностранных инвесторов была заключена в 2007 г. почти одна треть (31%) от общего объема сделок в секторе страхования и 8% от объема сделок в финансовом секторе.


  Как отмечают эксперты аналитической группы M&A-Intelligence журнала «Слияния и Поглощения», главными трендами начавшегося 2008 г. в финансовой сфере России становятся:


  
    	определенные проблемы с банковской ликвидностью, усилившиеся из-за международных кризисных явлений;


    	мегасделки M&A. Так, например, французский банк Societe Generale (SG) купил 20% минус 1 акция Росбанка в начале декабря (и реализовал опцион на покупку еще 30% плюс 2 акции за $1,7 млрд в начале 2008 г.);


    	предельное насыщение (до 25%) доли иностранного капитала в банковском секторе РФ.

  


  Кроме этого, участники конференции в своих выступлениях затронули новости законодательства, регулирующего развитие финансового и страхового секторов в России, основные тенденции в банковском секторе, проблему влияния мирового финансового кризиса на российскую банковскую сферу, опыт проведения M&A-сделок в финансовой сфере и ряд других вопросов. В работе конференции приняли участие представители власти (Государственной думы, Банка России, Федеральной службы страхового надзора, ФАС), топ-менеджеры ведущих российских банков и страховых компаний, финансовые консультанты.


  Рынок M&A страны в 2008 г. был как на качелях. Месячные объемы сделок колебались в диапазоне от $15,6 млрд в январе до $3,3 млрд в июле. Но если январский показатель был «пограничным» с 2007 г., то июльский был обусловлен традиционным летним спадом деловой активности.


  Однако именно после июля до России докатились первые волны мирового финансового кризиса. И бизнес-сообщество уже нормально восприняло далеко не максимальные пороги месячной активности. По сути, достаточно было бы одной-двух мегасделок, чтобы достигнуть среднемесячного объема. Но и их было в разы меньше, чем в 2007 г. В основном мегасделки можно было наблюдать в трансграничном формате.


  Стремление иностранцев продавать свои активы российским инвесторам наряду с постоянным снижением суммы сделок на рынке готового бизнеса в России подтверждало негативное влияние финансового кризиса на инвестиционную активность во всем мире. Однако даже летнее падение российского рынка не помешало ему достичь по итогам семи месяцев 2008 г. суммы $62,8 млрд. Это было на 16,1% выше, чем в январе–июле 2007 г.


  Итоговый же показатель снизился и потому, что в конце года значительное количество сделок российских компаний было отложено или отменено. Например, только по итогам всего двух осенних месяцев — октября и ноября — их сумма достигла $12,0 млрд.


  Во второй половине года четко проявился и «кризисный» тренд — волна margin calls, т.е. потери долей бизнеса в пользу банков в счет обеспечения кредитов. Развитие наблюдалось и в 2009 г.


  По данным M&A-Intelligence, в 2009 г. в каждой четвертой сделке M&A на российском рынке (из 265) принимали участие структуры, подконтрольные государству (в качестве покупающей или продающей стороны).


  По информации главного редактора журнала «Слияния и Поглощения» Антона Смирнова, сумма, в которую оценены эти сделки, составляет $17,03 млрд (это чуть более 40% от объема всего российского рынка M&A 2009 г.). И хотя, по мнению А. Смирнова, госпомощь и вхождение государства в уставные капиталы компаний будут значимым инструментом на российском рынке M&A, в ближайшие год-два государство будет стремиться предоставлять бизнесу возможность самому решать свои проблемы.


  За 2009 г. емкость российского рынка M&A составила $42,777 млрд по итогам 265 сделок. Таким образом, по сравнению с 2008 г., показавшим $75,33 млрд (с учетом последних корректив), рынок упал почти вдвое. Это притом, что в 2008 г. он уже «провалился» относительно 2007-го на 38,4%. То есть за два года отечественный рынок M&A «сдулся» на 65,0% от рекордного максимума 2007 г. (который с учетом последних коррективов составляет $122,23 млрд).


  В 2008 г. только в трех месяцах по сравнению с предыдущими был отмечен рост показателя валовой суммы рынка. В 2009 г. таких месяцев было уже шесть.


  В январе российский рынок M&A отметился ростом. По сравнению с последним месяцем 2008 г. рост составил почти 35,0%. Это обеспечили 24 сделки. Драйвером роста стал кризис, а точнее, резко подешевевшие в кризис активы.


  Но уже в феврале по сравнению с январским объем рынка упал на 55,1% — до $2,07 млрд. Однако по количеству сделок спад был не столь сильным — 20%.


  Эксперты M&A-Intelligence предположили, что значительная доля рынка M&A с углублением кризиса «ушла» ниже нашей планки квалификации в $5,0 млн. Другая причина стопора рынка — продавцы и покупатели оказались не способны договориться о цене того или иного предприятия.


  Крупнейшая февральская сделка — трансграничная — покупка «Мечелом» Bluestone Coal (США). По сравнению с первоначально озвученной ценой компания досталась россиянам почти в пять раз дешевле!


  В марте количество сделок в рамках классификации M&A-Intelligence опять сократилось — 16 транзакций дали в сумме $3,62 млрд.


  Крупнейшая сделка, о которой стало известно в марте, — покупка холдингом АФК «Система» контрольных пакетов акций башкирских предприятий ТЭКа. Нефтегазовая отрасль опять подтвердила роль драйвера российского рынка M&A, которая в условиях текущего финансового кризиса стала еще более явной.


  Апрель принес относительное оживление M&A-активности, что воплотилось в 28 сделках. Впрочем, емкость рынка при этом упала до $2,39 млрд.


  В мае емкость рынка подросла — до $2,87 млрд по итогам 21 транзакции, хотя за этот месяц не было зафиксировано транзакций стоимостью свыше $700,0 млн.


  Июнь подарил всплеск активности на рынке слияний и поглощений и, как следствие, надежду на кардинальное изменение ситуации в лучшую сторону.


  По итогам месяца эксперты группы M&A-Intelligence зафиксировали 36 сделок на общую сумму $3,31 млрд. При этом не было отмечено ни одной мегасделки, т.е. картина месяца получилась более-менее «ровная». Это еще более укрепило оптимистичные настроения специалистов.


  Тем не менее результат июля развеял надежды на крутой подъем: 17 сделок на сумму $3,46 млрд. Из них $2,40 млрд пришлось на переход к банку ВТБ территории Московского конного завода и прилегающих к нему участков в районе Рублево-Успенского шоссе в уплату по кредитам по фактически докризисной цене.


  Ощущение наличия серьезных сложностей на рынке готового бизнеса вернулось.


  Последний месяц лета принес российскому рынку M&A $4,76 млрд по итогам 20 сделок, ознаменовав таким образом значительный рост емкости — на 37,6%.


  Впрочем, крупнейшая сделка состоялась при непосредственном участии государства, подтверждая тренд о квазинационализации. Сделка, о которой стало известно в августе, произошла в сфере телекоммуникаций.


  Агентство по страхованию вкладов (АСВ) завершило сделку по покупке 30,0% акций «Ростелекома» у банка «КИТ Финанс» по 230,0 руб. за одну бумагу. В общей сложности (пакет состоял из 218,6 млн акций) АСВ потратило 50,28 млрд руб. Хотя до сделки контрольный пакет акций компании уже принадлежал ОАО «Связьинвест», контроля у государства в «Ростелекоме» не было, поскольку в «Связьинвесте» России принадлежало лишь 75,0% – 1 акция.


  Вторая по стоимости транзакция произошла в результате перехода крупного актива в собственность банка, перед которым заемщик оказался не способен погасить кредит на крупную сумму.


  По данным M&A-Intelligence, в сентябре было зафиксировано 26 сделок на общую сумму $3,06 млрд. Вновь имело место сужение емкости российского рынка M&A — на этот раз на 32,8% при сокращении количества транзакций на пять.


  В октябре была зафиксирована 21 сделка на беспрецедентно высокую даже по масштабам «докризисного» периода сумму $14,61 млрд.


  Впрочем, значительную долю в этой сумме составляет безденежное слияние российского «Вымпелкома» и украинского «Киевстара» путем обмена акциями на сумму $11,74 млрд. Без этой «нетипичной» сделки октябрьский показатель «сжимается» до $2,88 млрд по итогам 20 транзакций.


  Таким образом, без учета этой не совсем показательной для российского рынка мегасделки он показал падение на 10,3% относительно сентября.


  Отраслевые M&A-тенденции-2009


  Отраслевая сегментация российского рынка M&A за 2009 г. не стала неожиданностью. Лидерство нефтегазовой отрасли уже привычно — по объему сделок (см. табл. 2). По их количеству нефтегазовая сфера уступила место «кризисным отраслям» — строительству и недвижимости и финансам (см. табл. 3). Впрочем, они были лидерами и в 2008 г.


  В первую очередь объем сделок в нефтегазовой отрасли заметно увеличился за счет крупномасштабных разовых стратегических сделок. Это, например, крупные приобретения «Газпрома», «Газпромнефти» и «Сургутнефтегаза».


  
    Таблица 2. Количество сделок M&A в отраслях 2009 г.[3]


    
      
        	
          Отрасли

        

        	
          Объем сделок M&A


          в отрасли, $ млрд

        

        	
          Доля в общем


          объеме, %

        
      


      
        	
          Нефтегазовая

        

        	
          13,03

        

        	
          30,5

        
      


      
        	
          Строительство и недвижимость

        

        	
          5,18

        

        	
          12,1

        
      


      
        	
          Металлургия

        

        	
          4,49

        

        	
          10,5

        
      


      
        	
          Прочее

        

        	
          3,83

        

        	
          9,0

        
      


      
        	
          Финансы

        

        	
          3,48

        

        	
          8,1

        
      


      
        	
          Ритейл

        

        	
          2,26

        

        	
          5,3

        
      


      
        	
          Телекоммуникации

        

        	
          1,99

        

        	
          4,7

        
      


      
        	
          Электроэнергетика

        

        	
          1,85

        

        	
          4,3

        
      


      
        	
          Информационные технологии

        

        	
          1,53

        

        	
          3,6

        
      


      
        	
          Машиностроение

        

        	
          1,37

        

        	
          3,2

        
      


      
        	
          Пищевая

        

        	
          1,06

        

        	
          2,5

        
      


      
        	
          Транспорт

        

        	
          0,76

        

        	
          1,8

        
      


      
        	
          Горнорудная

        

        	
          0,67

        

        	
          1,6

        
      


      
        	
          Гостиничный бизнес, досуг, туризм

        

        	
          0,43

        

        	
          1,0

        
      


      
        	
          Химия

        

        	
          0,42

        

        	
          1,0

        
      


      
        	
          СМИ

        

        	
          0,41

        

        	
          1,0

        
      


      
        	
          Итого

        

        	
          42,76

        

        	
          100,0

        
      

    

  


  
    Таблица 3. Отраслевая сегментация M&A-активности в 2009 г.


    
      
        	
          Отрасли

        

        	
          Количество


          M&A-сделок

        

        	
          Доля в общем


          количестве

        
      


      
        	
          Нефтегазовая

        

        	
          22

        

        	
          8,3

        
      


      
        	
          Строительство и недвижимость

        

        	
          33

        

        	
          12,5

        
      


      
        	
          Металлургия

        

        	
          11

        

        	
          4,2

        
      


      
        	
          Прочее

        

        	
          21

        

        	
          7,9

        
      


      
        	
          Финансы

        

        	
          33

        

        	
          12,5

        
      


      
        	
          Ритейл

        

        	
          21

        

        	
          7,9

        
      


      
        	
          Телекоммуникации

        

        	
          14

        

        	
          5,3

        
      


      
        	
          Электроэнергетика

        

        	
          8

        

        	
          3,0

        
      


      
        	
          Информационные технологии

        

        	
          7

        

        	
          2,6

        
      


      
        	
          Машиностроение

        

        	
          15

        

        	
          5,7

        
      


      
        	
          Пищевая

        

        	
          30

        

        	
          11,3

        
      


      
        	
          Транспорт

        

        	
          10

        

        	
          3,8

        
      


      
        	
          Горнорудная

        

        	
          10

        

        	
          3,8

        
      


      
        	
          Гостиничный бизнес, досуг, туризм

        

        	
          11

        

        	
          4,2

        
      


      
        	
          Химия

        

        	
          6

        

        	
          2,3

        
      


      
        	
          СМИ

        

        	
          13

        

        	
          4,9

        
      


      
        	
          Итого

        

        	
          265

        

        	
          100,0

        
      

    

  


  
    Таблица 4. Средняя величина транзакции в отрасли в 2009 г.


    
      
        	
          Отрасли

        

        	
          Средняя величина транзакции,


          $ млрд

        
      


      
        	
          Нефтегазовая

        

        	
          0,59

        
      


      
        	
          Строительство и недвижимость

        

        	
          0,16

        
      


      
        	
          Металлургия

        

        	
          0,41

        
      


      
        	
          Прочее

        

        	
          0,18

        
      


      
        	
          Финансы

        

        	
          0,11

        
      


      
        	
          Ритейл

        

        	
          0,11

        
      


      
        	
          Телекоммуникации

        

        	
          0,14

        
      


      
        	
          Электроэнергетика

        

        	
          0,23

        
      


      
        	
          Информационные технологии

        

        	
          0,22

        
      


      
        	
          Машиностроение

        

        	
          0,09

        
      


      
        	
          Пищевая

        

        	
          0,04

        
      


      
        	
          Транспорт

        

        	
          0,08

        
      


      
        	
          Горнорудная

        

        	
          0,07

        
      


      
        	
          Гостиничный бизнес, досуг, туризм

        

        	
          0,04

        
      


      
        	
          Химия

        

        	
          0,07

        
      


      
        	
          СМИ

        

        	
          0,03

        
      


      
        	
          Итого

        

        	
          0,16

        
      

    

  


  Лидеры и аутсайдеры рынка M&A


  Среди российских бизнесменов наиболее успешно использовал возможность приобретения активов по низким мультипликаторам стоимости Сулейман Керимов, купив «ПИК», «Полюс Золото», «Главстрой». Но скорее всего, как считает Александр Темников, руководитель департамента инвестиционно-банковских услуг ГК «Норд-Капитал», это очередные спекулятивные инвестиции с целью перепродажи при удобном случае, через некоторый промежуток времени.


  «Металлоинвест» в лице Алишера Усманова (ИТ-инвестиции, выгодная продажа золотодобывающей компании Medusa Mining) — один из наиболее проницательных стратегических инвесторов как на российском, так и на мировом рынке.


  «Русал» Дерипаски можно смело назвать нейтральным в рейтинге. С одной стороны, компания оказалась на грани банкротства, с другой — сумела системно вести переговоры с кредиторами, клиентами и инвесторами. Наконец, «Русалу» удалось довести идею IPO до конца, а в 2009 г. провести PR-кампании по размещению своих акций в Гонконге.


  Главный аутсайдер 2009 г. — Mirax Group, полагает Александр Темников, стремительно поднявшаяся в число крупнейших девелоперов и так же стремительно его покинувшая.


  Второй аутсайдер — «Онэксим» Прохорова, который имел огромное количество кэша, но при этом не совершил никаких крупных инвестиций. Исключение — покупка «Ренессанс Капитала» в конце 2008 г. (что не влияет на рейтинг года) и приобретение РБК во второй половине 2009 г., также он отметился имиджевой покупкой баскетбольной команды «Нью-Джерси Нетс» в США.


  В этот ряд можно добавить несостоявшуюся амбициозную сделку с российским участием — покупку крупного пакета акций компании Opel.


  Рынок M&A в 2009 г. «делало» государство


  Антикризисные меры государства в 2009 г. были оформлены в виде предоставления субсидий и субвенций, оказания мер поддержки финансовой сфере, рынку труда и отраслям экономики. Государство ритмично вносило взносы в уставные капиталы определенных компаний. Только в прошлом году на все эти цели были предусмотрены дополнительные бюджетные ассигнования в размере 450,0 млрд руб. По состоянию на 1 ноября 2009 г. из них нормативными правовыми актами правительства РФ было распределено 430,5 млрд руб. Фактическое исполнение составляло около 80% от общего объема распределенных средств.


  Субсидии и госгарантии по кредитам, взносы в уставный капитал компаний с госучастием перечислялись из Резервного фонда.


  Всего на покрытие дефицита бюджета через антикризисные меры поддержки экономики было направлено около 2,7 трлн руб.


  По словам министра финансов Алексея Кудрина, на начало 2010 г. объем Резервного фонда составлял 1,8 трлн руб. Принято решение, что в этом году он прекратит свое существование.


  Вообще в Российской Федерации, например, на пополнение уставных капиталов отечественных банков из бюджета было потрачено 0,1% ВВП (это в 29 раз меньше, чем в странах с развитой экономикой).


  Правительства многих европейских стран и развитых экономик мира прибегали к покупке активов и кредитованию финансового сектора.


  Так, в Англии и Норвегии на эти цели было потрачено 13,8% ВВП, в Канаде — 8,8%, в Японии — 6,7%, в США — 6,0%, в Швеции — 5,3%, в Испании — 4,6% ВВП.


  В нашей стране на эти цели было потрачено гораздо меньше, чем во многих других странах, — 0,4% от ВВП.


  Из конкретных российских производителей товаров и услуг, которые за счет госгарантий рефинансируют часть собственной задолженности, можно назвать авиакомпанию «Трансаэро». На начало 2009 г. ее долговая нагрузка составляла 10,59 млрд руб., заявка на получение госгарантий — 2,25 млрд руб.


  Крупнейшему российскому производителю вагонов, танков и другой тяжелой техники — «Уралвагонзаводу» также были обеспечены гарантии на кредит в размере 3,3 млрд руб. До этого «Уралвагонзаводу» уже было направлено 4,4 млрд руб. бюджетных ассигнований на увеличение уставного капитала — через размещение дополнительных акций.


  Непростая ситуация с контролем над активом и господдержкой сложилась с ОАО «ИжАвто». Предприятие надеялось на нее после того, как под контроль государства перешли 75,0% его акций. Этот пакет складывался из доли Сбербанка и госкорпорации «Ростехнологии».


  На слуху была и ситуация с «АвтоВАЗом». Госпомощь ему была беспрецедентной за всю современную историю России и историю конкретного производителя.


  Всего таких предприятий, которым государство планировало выдать госгарантии в 2009 г., было около 100. Сумма запланированных госгарантий — более 240,0 млрд руб.


  Тем не менее государство поддерживало российских предпринимателей и при трансграничных транзакциях, приводит примеры Борис Хейфец, главный научный сотрудник ИЭ РАН: «Это покупка бывшим министром энергетики РФ В. Юсуфовым судостроительных верфей Wadan Yards. Она была одобрена А. Меркель и Д. Медведевым, а комитет кредиторов Wadan Yards согласился с идей продать верфи российскому бизнесмену за €40,5 млн.


  В. Юсуфов является президентом и владельцем специально созданной для этой сделки и зарегистрированной в Швейцарии Nordic Yards и сыном члена совета директоров «Газпрома» И. Юсуфова.


  Инвестор готов заплатить указанную сумму полностью и пообещал сохранить на предприятии половину из нынешних 2500 рабочих мест. Напомню, что осенью 2008 г. верфи в Германии, ранее также принадлежавшие российским владельцам, оказались неплатежеспособны».


  Правда, подобная поддержка в случае сделки альянса канадской Magna и российского Сбербанка по приобретению немецкой Opel оказалась безрезультатной.


  Реорганизация государственных корпораций


  Вопрос «нужны ли подобные организационно-правовые формы, как госкорпорации» звучал постоянно, с момента их создания. Проектом Концепции развития законодательства о юридических лицах предусматривается упразднение госкорпораций. Они должны быть акционированы. Есть информация, что законы о реорганизации госкорпораций будут рассмотрены Госдумой уже в этом году.


  Всего же в 2010–2015 гг., по плану Минэкономразвития, будут акционированы шесть госкорпораций.


  В стадии подготовки к акционированию уже находится, например, 31 оборонный ФГУП в составе «Росатома». В «Ростехнологиях» — 181 ФГУП, но на начало 2010 г. только по пятой части из них в Росимущество поступили документы об условиях приватизации.


  Напомним, что юридические казусы в определении легитимности данной формы и ее корпоративной практики были следствием молниеносного принятия законов о госкорпорациях.


  Приватизация


  В государственный план приватизации в 2009 г. было включено 239 из 5709 ФГУПов и пакеты акций 324 акционерных обществ из 3974 АО с госучастием.


  Планировалось, что доходы от приватизации в прошлом году должны составить 12,0 млрд руб. Такую же сумму государство ожидало получить в 2010 и 2011 гг. Однако на 2010 г. была принята цифра уже в 100,0 млрд руб.


  В соответствии с планом предполагалась реализация госпакетов в 28 стратегических предприятиях, а также пакетов в акционерных обществах. В частности, будут реализованы миноритарные доли в «Росгосстрахе», ТГК-5 и «Совкомфлоте».


  Осенью 2009 г. российский вице-премьер Игорь Шувалов, находившийся с визитом в США, озвучил данные, что в России могут быть акционированы и проданы около 5500 госпредприятий. При этом к процессу продажи госимущества могут быть привлечены крупные инвестбанки.


  M&A-активность в банковской сфере


  В 2009 г. аналитическая группа M&A-Intelligence журнала «Слияния и Поглощения» зафиксировала 33 сделки M&A в финансовой сфере на сумму $3,48 млрд. Это составляет 8,1% всего рынка M&A в валовом объеме. Средняя величина сделки в этой отрасли составила $110,0 млн.


  По сравнению с 2008 г. количество M&A-сделок с финансовыми структурами уменьшилось в 1,7 раза. Суммарная стоимость сделок в отрасли упала почти в семь раз. Средняя стоимость сделки снизилась почти в четыре раза.


  M&A-сделки, квалифицированные M&A-Intelligence в финансовой отрасли России, в 2009 г. позволили ей занять только пятую строчку в рэнкинге отраслей. Перед ней — нефтегаз, строительство и недвижимость, металлургия и позиция «прочее». И это притом, что по итогам 2008 г. «финансы» были первыми.


  Конечно, здесь важен один из главных критериев квалификации сделок в БД M&A-Intelligence — переход контроля над активом. Значительная часть транзакций с банковскими структурами в 2009 г. отмечены в «неконтрольной зоне».


  [image: img]


  Антон Смирнов, главный редактор журнала «Слияния и Поглощения», считает, что все показатели банковских M&A снизились из-за отсутствие мегасделок (более $1,0–2,0 млрд, исключение — слияние «МДМ-Банка» и «УРСА Банка», оценочно — $2,743 млрд. При квалификации не учитывалась). А самих мегасделок стало меньше, так как нет желающих вкладывать значительные средства в отрасль с непонятными перспективами на ближайший год-два. Тем более в период дефицита ликвидности для инвестиций.


  Из основных трендов 2009 г. в финансово-банковской сфере России можно отметить следующие.


  
    	ЦБ планомерно отзывает лицензии нескольких банков в месяц. Судя по динамике, в 2010 г. ежемесячно у трех-четырех банков также будут отзываться лицензии. С начала 2010 г. уже отозваны или ликвидированы лицензии у 10 банков. А за 2009 г. всего лицензий лишилась 61 финансово-кредитная организация.


    	В страховой сфере также происходило снижение количества участников. У 60 страховых компаний были или отозваны лицензии, или они были признаны банкротами. У 12 из таких страховщиков руководство скрылось.


    	Отсутствие активности иностранцев на рынке M&A.


    	Наоборот, доля нерезидентов в совокупном уставном капитале банков России в 2009 г. даже сократилась — на 3,97 процентного пункта, и на 1 января 2010 г. составила 24,53%.


    	Преобладание предложения банков на продажу. Этот тренд 2008 г. остался в силе.


    	Основная форма сделок — поглощения (как и в 2008 г.).


    	Реорганизаций кредитных организаций (вроде слияния «МДМ-Банка» и «УРСА Банка») практически нет.


    	Цена продажи банка не превышала одного капитала.


    	Государство продолжало входить в состав акционеров банков. Однако к концу 2009 г. количественные параметры данного процесса стабилизировались.


    	Активной скупки крупными банками мелких не произошло. Это также продолжение тренда 2008 г.


    	Банки все еще имеют значительную долю просроченной задолженности по кредитам, депозитам и прочим размещенным средствам. Она возросла с 184,1 млрд руб. на 1 января 2008 г. до 1,018 трлн руб. на 1 января 2010 г.

  


  Иностранные инвестиции в российский рынок M&A


  Общий вклад сделок out-in в результаты российского рынка M&A в 2009 г. составил $3,69 млрд при суммарной емкости рынка (без учета слияния «Вымпелкома» и «Киевстара») в размере $42,76 млрд. Таким образом, доля сделок out-in в общей M&A-активности в 2009 г. составила 8,62%.


  Российский рынок M&A в 2010 г.


  За период январь–август 2010 г. был отмечен рост российского рынка слияний и поглощений на общую стоимость $29,51 млрд (на 8,9% выше показателя аналогичного периода 2009 г.). В то же время количество заключенных за данный период сделок сократилось на 13,7% — до 157. Это стало следствием качественного изменения рынка, в результате которого возросла средняя стоимость сделки в январе–августе 2010 г. на 26,2% относительно аналогичного периода 2009 г.


  Основной причиной роста средней стоимости сделок M&A с участием российских игроков стало, очевидно, общее укрепление мировой и российской экономик, приведшее к росту внимания инвесторов к рынку готового бизнеса и, как следствие, к росту стоимости активов. При этом необходимо отметить, что в «кризисном» 2009 г. многие сделки M&A носили вынужденный для собственников характер, они происходили в результате неспособности к погашению задолженностей по кредитам, а также в силу необходимости пополнения оборотных средств любой ценой. В нынешнем году эта проблема стала менее актуальной. Также следует отметить снижение активности государства на рынке M&A: за январь–август 2010 г. были зафиксированы сделки, в которых контролируемые государством компании приобрели контроль над негосударственными активами, на сумму $2,75 млрд (9,3% общей емкости рынка).


  За восемь месяцев 2010 г. самая высокая M&A-активность была отмечена в сфере строительства и недвижимости (24 сделки на сумму $2,21 млрд), в ритейле (17 сделок на $0,85 млрд), а также в нефтегазовой и пищевой отраслях (по 15 сделок на $2,08 млрд и $3,33 млрд соответственно). Совокупная доля этих отраслей в общем объеме сделок составила в количественном исчислении 45,2%, в стоимостном — 28,7%.


  Стоимостный рост российского рынка M&A за январь–август 2010 г. по сравнению с аналогичным периодом 2009 г. составил 8,9%, количественное падение составило 13,7%.


  
    Таблица 6. Стоимостная классификация процессов M&A с участием российских игроков в январе–августе 2010 г.


    
      
        	
          Стоимостные группы


          сделок

        

        	
          Количественная доля, %

        

        	
          Стоимостная


          доля, %

        
      


      
        	
          Январь–август


          2010 г.

        

        	
          Январь–август


          2010 г.

        
      


      
        	
          Более $1 млрд

        

        	
          3,8

        

        	
          52,9

        
      


      
        	
          $500 млн–1 млрд

        

        	
          3,2

        

        	
          13,7

        
      


      
        	
          $100–500 млн

        

        	
          16,6

        

        	
          22,4

        
      


      
        	
          $50–100 млн

        

        	
          12,1

        

        	
          4,7

        
      


      
        	
          $10–50 млн

        

        	
          35,7

        

        	
          5,2

        
      


      
        	
          $5–10 млн

        

        	
          28,7

        

        	
          1,1

        
      


      
        	
          Итого

        

        	
          100

        

        	
          100

        
      

    

  


  
    Таблица 7. Отраслевая структура процессов M&A с участием российских игроков в январе–августе 2010 г.


    
      
        	
          Вид сделки

        

        	
          Количественная доля, %

        

        	
          Стоимостная доля[4], %

        
      


      
        	
          Химия

        

        	
          13

        

        	
          18,3

        
      


      
        	
          Горнорудная

        

        	
          6,4

        

        	
          11,4

        
      


      
        	
          Пищевая

        

        	
          9,6

        

        	
          11,3

        
      


      
        	
          СМИ

        

        	
          8,3

        

        	
          11,1

        
      


      
        	
          Металлургия

        

        	
          4,5

        

        	
          11,0

        
      


      
        	
          Машиностроение

        

        	
          4,5

        

        	
          9,4

        
      


      
        	
          Строительство и недвижимость

        

        	
          15,3

        

        	
          7,5

        
      


      
        	
          Нефтегазовая

        

        	
          9,6

        

        	
          7,0

        
      


      
        	
          Телекоммуникации

        

        	
          5,7

        

        	
          3,9

        
      


      
        	
          Ритейл

        

        	
          10,8

        

        	
          2,9

        
      


      
        	
          Финансы

        

        	
          5,7

        

        	
          2,2

        
      


      
        	
          Транспорт

        

        	
          2,5

        

        	
          14

        
      


      
        	
          Электроэнергетика

        

        	
          19

        

        	
          0,8

        
      


      
        	
          Информационные технологии

        

        	
          2,5

        

        	
          0,8

        
      


      
        	
          Прочее

        

        	
          6,4

        

        	
          0,6

        
      


      
        	
          Гостиничный бизнес, досуг, туризм

        

        	
          5,1

        

        	
          0,4

        
      


      
        	
          Итого

        

        	
          100,0

        

        	
          100,0

        
      

    

  


  
    Таблица 8. Крупнейшие сделки M&A с участием российских игроков в январе–августе 2010 г.


    
      
        	
          Покупатель

        

        	
          Объект

        

        	
          Оценка, $ млрд

        

        	
          Отрасль

        
      


      
        	
          Сулейман Керимов, Александр Несис, Филарет Гальчев, соответственно

        

        	
          ОАО «Уралкалий»

        

        	
          5,3

        

        	
          Химия

        
      


      
        	
          ОАО «Акционерный Банк "Россия"» (Юрий Ковальчук)

        

        	
          Группа компаний «Видео Интернешнл» (предположительно ЗАО «ГК «Видео Интернешнл»)

        

        	
          3,0[5]

        

        	
          СМИ

        
      


      
        	
          Зелимхан Муцоев (бывший владелец Первоуральского новотрубного завода, депутат Госдумы), Анатолий Скуров (совладелец угольной компании «Сибуглемет»), соответственно; в интересах Сулеймана Керимова (неофициально)

        

        	
          ОАО «Сильвинит»

        

        	
          2,5[6]

        

        	
          Горнорудная

        
      


      
        	
          Kraft Foods

        

        	
          Российские активы Cadbury Plc.

        

        	
          2,0[7]

        

        	
          Пищевая

        
      


      
        	
          ГК «Банк развития и внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)» (ВЭБ)

        

        	
          ОАО «Запорожский металлургический комбинат "Запорожсталь"»

        

        	
          17[8]

        

        	
          Металлургия

        
      


      
        	
          Groupe Danone

        

        	
          Молочные активы ОАО «Юнимилк»

        

        	
          11[9]

        

        	
          Пищевая

        
      


      
        	
          Итого

        

        	

        	
          15,6

        

        	
      

    

  


  Методология


  Данные исследования за 2010 г. охватывают слияния и поглощения (M&A) с участием российских компаний и Российской Федерации за период январь–август. Источниками информации для исследования являлись периодические экономические печатные и электронные издания, мнения и данные экспертов, а также информация, полученная от непосредственных участников интеграционных процессов.


  Учитываются сделки, соответствующие следующим параметрам:


  1) официальная информация о заключенной сделке прошла в исследуемый период;


  2) в результате заключения сделки был консолидирован контрольный или околоконтрольный пакет акций (долей), дающий неоспоримое право на оперативное управление компанией;


  3) если при осуществлении сделки возник корпоративный конфликт, сделка включается в обзор в момент получения покупателем физического контроля над компанией;


  4) сумма сделки составляет не менее $5,0 млн;


  5) в некоторых сделках стоимость пакетов акций/долей не разглашается, поэтому их оценивают эксперты.


  [1] См.: Финансовый директор. 2005. № 12.


  [2] См.: Корпоративные споры. 2006. № 1.


  [3] Здесь и далее — без учета слияния «Вымпелкома» и «Киевстара».


  [4] Оценочно.


  [5] Оценочно.


  [6] Оценочно.


  [7] Оценочно.


  [8] Оценочно.


  [9] Оценочно.
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