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Краткая аннотация: Настоящая статья рассматривает новую редакцию Принципов корпоратив-

ного управления G20 / ОЭСР в контексте раскрытия информации перед определенной группой стейкходеров 
– акционерами корпорации. В настоящей статье дается анализ позитивных и негативных примеров рас-
крытия корпорацией информации перед акционерами. Автор рассматривает примеры диаметрально проти-
воположных судебных решений по данному вопросу. Наиболее значимому анализу в настоящей статье под-
вергается проблема взаимодействия крупного контролирующего акционера с миноритарными акционерами и 
самой корпорацией при получении определенного объема информации; анализируется законодательство Ве-
ликобритании, в котором сложилась практика регулирования данного вопроса, системы «жесткого» и «мяг-
кого» права. Автор приходит к выводу о необходимости закрепления в законодательстве и контроля прак-
тического применения некоторых рекомендаций Принципов корпоративного управления G20 / ОЭСР, в част-
ности, касающихся установления кумулятивного голосования при выборе контролирующего органа корпора-
ции – совета директоров. 

Abstract: The present article analyses modified Principles of Corporate Governance G20 / OECD in the context 
of disclosure of information to the specified group of stakeholders – shareholders of a corporation. The article researches 
in court practice & both positive and negative examples of disclosure of information to shareholders. The core part of the 
research is dedicated to the problem of interaction between majority shareholder & minority shareholders or the corpora-
tion itself while getting the information with application of British legislation to the matter, systems od “hard” and “soft” 
law. The author resumes on the necessity of practical application and control of particular recommendations of the Prin-
ciples of Corporate Governance G20 / OECD, i.e. cumulative voting for the board of directors.  
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Соблюдение крупными компаниями принци-

пов должного корпоративного поведения становится 

все более важным фактором принятия инвестицион-

ных решений на современном этапе развития обще-

ства. Компании, которые стремятся в полной мере 

воспользоваться возможностями глобальных рынков 

капитала и привлекать долгосрочный капитал, долж-

ны иметь такие механизмы корпоративного управле-

ния, которые пользуются доверием акционеров и 

иных стейкхолдеров, понятны и соответствуют меж-

дународным принципам [24]. В 2015 году была при-

нята новая редакция Принципов корпоративного 

управления G-20/ОЭСР, которая учла отдельные 

особенности ведения бизнеса национальными, ре-

гиональными и международными корпорациями.  

Система корпоративного управления решает 

три основные задачи, стоящие перед корпорацией: 

 обеспечения ее максимальной эф-

фективности;  

 привлечения инвестиций;  

 выполнения юридических и социаль-

ных обязательств. 

Принципы корпоративного управления G-

20/ОЭСР имеют рекомендательный характер. Их 

цель - дать ориентир для национальных законода-

тельных систем, а не детальные рецепты для нацио-

нального законодательства. Их могут использовать 

политические лидеры при оценке и разработке пра-

вовых актов и структур корпоративного управления, 

отражающих политические, социальные, экономиче-

ские, правовые и культурологические условия в раз-

личных странах. Также их могут использовать участ-

ники деловых отношений при разработке собствен-

ных принципов корпоративного управления. Принци- 
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пы корпоративного управления G-20/ОЭСР носят 

эволюционный характер [10]: в свете существенных 

изменений экономических и политических условий, 

они подлежат пересмотру.  

Если Принципы корпоративного управления 

ОЭСР 1999 года охватывали пять аспектов корпора-

тивного управления, такие как права акционеров, 

равное к ним отношение, роль владельцев долей 

участия в капитале компании, раскрытие информа-

ции и прозрачность, а также обязанности советов 

директоров, то Принципы G-20/ОЭСР, делая фокус 

на правах акционеров, рассмотрели корпоративное 

управление со всех сторон: здесь уделяется внима-

ние и правам институциональных инвесторов, а так-

же посредникам на рынке ценных бумаг, заинтере-

сованным лицам, включая интересы наемных работ-

ников.  Отдельные главы посвящены обязанностям 

совета директоров и раскрытию информации. Всего 

6 разделов содержится в Принципах корпоративного 

управления G-20/ОЭСР: 

I. Обеспечение основы для эффектив-

ной структуры корпоративного управления;  

II. Права акционеров, равное отноше-

ние ко всем акционерам и ключевые функции собст-

венности;  

III. Институциональные инвесторы, рын-

ки ценных бумаг и иные посредники;  

IV. Роль заинтересованных лиц;  

V. Раскрытие и прозрачность инфор-

мации;  

VI. Обязанности совета директоров. 

Новыми и важными вопросами, затронутыми 

Принципами корпоративного управления G-20/ОЭСР 

являются вопросы голосования акционеров из зару-

бежных государств, сделки со связанными лицами, 

раскрытие корпорациями финансовых вопросов, 

управление и взаимодействие с институциональными 

инвесторами, разрешение конфликтов интересов при 

голосовании уполномоченными лицами. Наиболее 

серьезным нововведением является введение Разде-

ла III «Институциональные инвесторы, рынки и иные 

посредники». Большой акцент ставится на  прозрач-

ности управления частными биржами и новыми фор-

мами торговых практик, например, деривативами. 

При анализе Принципов корпоративного 

управления G-20/ОЭСР прослеживается понимание 

разработчиками тесной связи бизнеса и рынка капи-

тала. Увеличение количества трансграничных корпо-

раций, электронных каналов прохождения капитала,  

 

 

 

размытия государственных границ и государственной 

принадлежности капитала, делает необходимым по-

вышение прозрачности и применения эффективного 

надзора в данной области. Повышение доверия со 

стороны инвесторов, обеспечение более высокой про-

зрачности для них, уменьшение стоимости капитала и 

получение более стабильного источника финансиро-

вания – это также цели, преследуемые применением 

Принципов корпоративного управления G-20/ОЭСР.  

Новый раздел, посвященный обеспечению 

эффективной структуры корпоративного управления, 

устанавливает основные принципы эффективного 

корпоративного управления, несомненно, базирую-

щиеся на законе. За основу эффективной институцио-

нальной системы корпоративного управления был 

взят британский подход «мягкого права»: «соблюдай 

или объясни». Здесь необходимо провести различие 

британского и американского подхода к корпоратив-

ному управлению. Закон Сарбейнса – Оксли [6], всту-

пивший в силу в США в 2002 году значительно уже-

сточил требования к финансовой отчетности и к про-

цессу ее подготовки в США, а также внес четкие тре-

бования к раскрытию информации и установил значи-

тельные изменения в области корпоративного управ-

ления. Данный закон применяется в отношении всех 

компаний-эмитентов, зарегистрированных Комиссией 

по ценным бумагам США (SEC).  При этом данный за-

кон применяется как к компаниям, зарегистрирован-

ным в США, так и за пределами США, вне зависимо-

сти от вида деятельности компании. Особенностью 

данного американского подхода к системе корпора-

тивного управления является то, что данный закон 

обязателен к применению как крупными, так и не-

большими корпорациями: компания, не соблюдающее 

данный закон немедленно несет ответственность в 

соответствии с законодательством США вплоть до 

принудительной ликвидации. Особенностью данного 

закона является невмешательство государства в про-

цесс оборота ценных бумаг, основывающееся на 

принципе предоставления информации. Если корпо-

рация предоставляет акционерам достоверную и под-

робную информацию о деятельности корпорации, это 

автоматически приведет к исчезновения пороков и 

злоупотреблений на рынке ценных бумаг [9]. Не со-

ставит особого труда определить реальную стоимость 

акций, и тем самым исключить махинации и злоупот-

ребления. ПАО «Мечел», акции которой котируются на 

Нью-Йоркской фондовой биржи придерживается уста-

новленных Законом Сарбейнса – Оксли правил корпо- 
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ративного поведения. 

Компания придерживается лучших стан-

дартов корпоративного управления. Помимо со-

блюдения норм акционерного законодательства, 

ПАО «Мечел» принимает на себя ряд дополни-

тельных обязательств, придерживаясь самых вы-

соких мировых требований, в том числе требова-

ний корпоративного управления фондовой биржи 

Нью-Йорка (NYSE), требований, применимых к ком-

паниям США в рамках стандарта NYSE 303A для 

котировки акций. 

Компания призвана защищать права ак-

ционеров и держателей депозитарных ценных бу-

маг, обеспечивать прозрачность финансовых ре-

зультатов, внедрять внутренние корпоративные 

документы, соблюдать требования всестороннего 

раскрытия информации, а также правил, приме-

няемых для регулирования конфликтов интересов, 

обеспечивать эффективное управление, имея не-

зависимый Совет директоров, Комитеты Совета 

директоров [18]. 

В Великобритании в настоящее время дейст-

вует обновленный Кодекс корпоративного управления 

Великобритании [Ранее Кодекс корпоративного 

управления Великобритании назывался Объединен-

ный Кодекс корпоративного управления], принятый 

Советом по финансовой отчетности (Financial 

Reporting Council) в 2014 году. Требования, установ-

ленные для британских компаний (как оншорной, так и 

офшорной зоны), котирующихся на Лондонской фон-

довой бирже, включают в себя обязательное предос-

тавление ежегодного отчета [1, LR Appendix 2.]. В 

ежегодном отчете должно быть указано, каким обра-

зом компания применяет основные принципы Кодекса 

корпоративного управления Великобритании. По-

скольку выгодоприобретателем по данным принципам 

являются акционеры, то данный отчет корпорации о 

применении принципов Кодекса корпоративного 

управления должен содержать оценку, каким именно 

образом применение корпорацией принципов корпо-

ративного управления в отчетном периоде содейство-

вало увеличению благосостояния акционеров. Кодекс 

корпоративного управления Великобритании деталь-

но указывает информацию, подлежащую раскрытию 

корпорациями, а также ту информацию, которую совет 

директоров должен представлять акционерам. Одна-

ко, в отличие от Закона Сарбейнса – Оксли США, ре-

гулирующего аналогичную сферу, в отчете британских 

компаний можно указать, отсутствие соответствия  

        ПРАВО И ГОСУДАРСТВО: теория и практика. 2017. № 4(148) 

 

 

компании принципам Кодекса корпоративного управ-

ления Великобритании либо не применением данных 

принципов с объяснением причин такого несоответ-

ствия. Эта как раз и есть та самая система «мягкого 

права», которая воспринята в Принципах корпора-

тивного управления G-20/ОЭСР. 

Получение акционером информации о дея-

тельности акционерного общества иногда приводит к 

обнаружению компрометирующих фактов. Недобросо-

вестный акционер может использовать данные ком-

прометирующие факты для корпоративного шантажа. 

Например, предоставление сведений о заключенных 

корпорацией сделок может привести к оспариванию 

данных сделок со стороны акционера. Таким образом, 

с одной стороны, информирование акционера о сдел-

ках является обязанностью корпорации и должным 

соблюдением Принципов корпоративного управления 

G-20/ОЭСР. С другой стороны, это может привести к 

злоупотреблениям со стороны миноритария. Инфор-

мация о существенных сделках, естественно, должна 

быть предоставлена акционеру. При этом, оценка 

возможности и разумности предоставления иной ин-

формации о сделках должна находиться в компетен-

ции реального органа управления корпорацией. 

Законодательство Великобритании регламен-

тирует такие вопросы, как состав лиц, имеющих дос-

туп к информации в компании, место хранения и озна-

комления с такой информацией, возможность взима-

ния платы за ознакомление с корпоративной инфор-

мацией, а также возможность получения копий с дан-

ной информации. В законодательстве Великобритании 

категории и объем предоставляемой информации 

различаются в зависимости от субъектного состава. 

Исходя из характера его норм, выделяются категории 

корпоративной информации, с которой может ознако-

миться любой желающий, и информации, доступной 

ограниченному кругу лиц, включая акционеров. Закон 

«О компаниях» 2006 года предусматривает следую-

щие категории информации, с которой вправе ознако-

миться только акционеры корпорации:  

- договоры, заключенные частной корпора-

цией с целью покупки собственных акций компании;  

- договоры об оказании услуг, заключенные 

между директорами (теневыми) директорами и самой 

корпорацией или какой-либо дочерней компанией;  

- протоколы общих собраний компаний [2, 

Art. 29(1)]. 

Если проанализировать судебную практику в 

отношении оспаривания акционерами совершенных  
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корпорацией сделок без надлежащего предоставле-

ния информации акционерам, то можно прийти к 

следующему выводу: в большинстве случаев акцио-

нерам не удавалось добиться признания решений 

корпорации недействительными. Основанием для 

оставления решения в силе являлось, то что, не-

смотря на нарушение закона, данные нарушения не 

причинили акционеру убытки, ограничения прав ак-

ционера формально соответствуют законодательст-

ву либо не извещение акционеров о проведении со-

брания не является существенным [13]. Но есть и 

случаи, когда суд защищает не очевидно соответст-

вующие законодательству права акционеров. Инте-

рес представляет собой случай защиты судом прав 

акционера, которому были выданы ненадлежащим 

образом заверенные копии. Суд применил Указ Пре-

зидиума Верховного Совета СССР [20], в соответст-

вии с которым копии документа свидетельствуются 

подписью руководителя или уполномоченного на то 

должностного лица. Несмотря на то, что требования 

данного указа не относятся к акционерным общест-

вам, а ни Гражданский кодекс РФ, ни федеральный 

закон “Об акционерных обществах” не конкретизи-

руют понятие “копия документа”, суд встал на сторо-

ну акционера и обязал эмитента предоставить копии 

документов, заверенные печатью эмитента.  Из ана-

лиза противоречащих друг другу судебных решений 

можно сделать вывод о том, что системного корпо-

ративного права для суда не существует.   

Судебная система в России продолжает пе-

реживать кризис. Еще в 2004 году председатель Кон-

ституционного суда РФ В.Д. Зорькин, комментируя 

ситуацию в российских судах, в особенности, в судах 

общей юрисдикции, отмечал, что судей по нескольку 

раз в месяц собирают на различные совещания и учат 

судить. Однако к правосудию это не имеет никакого 

отношения, это – установка «сверху» [25]. Именно ру-

ками правосудия становится возможным осуществле-

ние наиболее неправосудных действий. В случае не-

принятия мер со стороны государства либо непосред-

ственно корпорации будет создана благоприятная 

почва для отмывания денег и рейдерства.   

Злоупотребления в отношении включения 

вопросов акционеров в повестку дня общего собрания 

также встречаются. Порог для включения вопросов 

акционеров в повестку дня общего собрания должен 

быть минимальным, с учетом степени концентрации 

собственности. Установление в качестве условия 

одобрения данных вопросов акционерами, владею- 

 

 

 

щими акциями определенной рыночной стоимости, 

должно трактоваться как злоупотребление корпора-

тивными правами со стороны корпораций [21].  

Миноритарному акционеру РАО «ЕЭС Рос-

сии», имеющему 0,004% голосующих акций РАО, не 

удалось обязать совет директоров РАО «ЕЭС Рос-

сии» созвать и провести внеочередное общее соб-

рание акционеров РАО «ЕЭС России» с вопросом 

повестки дня: об избрании председателя правления 

РАО «ЕЭС России». Основанием для подачи исково-

го заявления явился тот факт, что пятилетний 

срок трудового контракта действующего предсе-

дателя правления истекает. Постановлением ФАС 

Московского округа № А40/9474-03 от 2 декабря 

2003 года данное требование было квалифицирова-

но как требование о внесении вопросов в повестку 

дня общего собрания, что требует согласно п. 1 

ст. 53 федерального закона «Об акционерных об-

ществах» обладание минимум 2% голосующих ак-

ций, и миноритарному инвестору было отказано в 

удовлетворении исковых требований. 

Необходимо урегулировать конфликты ин-

тересов, возникающие в связи со сделками со свя-

занными сторонами. Установление запрета на со-

вершение таких сделок не является эффективным. 

Следует установить эффективную систему выявле-

ния таких сделок, а также минимальное пороговое 

значение, до преодоления которых сделка сущест-

венной не является и значительных конфликтов ин-

тересов не вызывает.  

Наличие крупного контролирующего акцио-

нера во многих публичных корпорациях создает ус-

ловия для злоупотребления: используются различ-

ные правовые структуры отделения собственников от 

контроля, пирамидальные структуры, права множе-

ственного голосования. Здесь важным вопросом яв-

ляется требование от совета директоров проявлять 

лояльность по отношению к компании. Однако в слу-

чае неясной регулятивной структуры такая лояль-

ность является размытой и может интерпретировать-

ся как лояльность в отношении группы лиц. Установ-

ление квалифицированного большинства голосов 

при принятии ряда ключевых решений для корпора-

ции, а также кумулятивного голосования по выбору 

членов совета директоров, может являться эффек-

тивным выходом.  

С другой стороны, в решении проблемы ку-

мулятивного голосования при выборе членов совета 

директоров больше вопросов, чем ответов. Прежде  
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всего, проблема возникает при определении страте-

гии голосования. Можно ли голосовать только «за» 

кандидата в совет директоров, либо возможно и го-

лосование «против» такого кандидата. Анализируя 

юридическую сторону данного вопроса, можно прий-

ти к выводу о возможности акционера голосовать 

«против» либо «воздержался» [18, ст. 66.4]. Однако, 

если обратить внимание на реальный подсчет голо-

сов, то становится очевидным, что голоса «против» 

либо «воздержался» в подсчете голосов не участву-

ют. То есть, технически акционер может голосовать 

любым из трех способов, однако активное голосова-

ние, голосование, которое приведет к какому-либо 

результату, - это исключительно голосование «за» 

какого-либо кандидата. Корпоративная и судебная  
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практика [16] поддерживают применение корпораци-

ей бюллетеней для голосования, в которых  при ку-

мулятивном голосовании в отношении кандидатов в 

совет директоров используется только одна колонка 

«за» кандидата. 

Следовательно, норма, направленная на со-

блюдение прав миноритарных акционеров при вы-

движении кандидатов в совет директоров, соблюда-

ется лишь частично: миноритарии могут путем сло-

жения всех своих голосов провести кандидатуру ин-

тересующего их кандидата в совет директоров, одна-

ко они не могут заблокировать голосами «против» 

кандидата от мажоритария. Следовательно, практи-

ческое применение процедуры кумулятивного голо-

сования требует дополнительного контроля. 
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