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Обозревая тренды развития корпоративного управления и акционерного права в России последних 
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ности, судебной практики, регуляторной деятельности компаний, автор выдвигает цикл взаимосвязанных 
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поративной публичности, расширения «линейки» типов и категорий акций, реформирования доктрины 
пороговых участий в акционерном капитале, кардинального улучшения нормативного регулирования 
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Введение

Взявшая в 2014 г. старт радикальная 
реформа корпоративного права — 
наиболее серьезный прорыв в об-

ласти правовой институционализации от-
ечественного корпоративного управления 
с начала 90-х гг. прошлого века [1, 5, 6, 
7]. Так, вполне очевидно, что системные 
изменения акционерного права 2001 г. не 
могут конкурировать с ней ни по широте 
мобилизованных законодателем правовых 
источников, ни по охвату нормативных под-
систем, ни по радикальности опорных кор-
ректив [2, 8, 11]. Собственно, в совокуп-
ности значимых тенденций эволюциони-
рования практики корпорирования столь 
масштабная и главным образом экономи-
чески обоснованная ротация устаревших 
«правил игры» — главный и при этом впе-
чатляющий позитив [12]. 

Между тем с изрядным огорчением при-
ходится констатировать присутствие и не 

слишком положительных трендов в инте-
ресующей нас области социальной прак-
тики [9, 10]. Считаем возможным привлечь 
внимание уважаемого читателя к некото-
рым из них.

Методология

Методологической основой статьи яв-
ляется классический научный и актуали-
зированный прикладной инструментарий 
диалектического материализма. Его зна-
чимые подсистемы, в составе которых — 
практика как источник и критерий досто-
верности суждений, взаимоположение 
формы и содержания, сущности и явле-
ния, причины и следствия, философия 
структурных уровней явлений и соответ-
ствующего диалектическому материализ-
му анализа, восхождения от элементарно-
го к обобщениям, реализованы и в насто-
ящей статье.
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В качестве частного инструмента иссле-
дования, довлеющего к познавательной иде-
ологии примата практики, в данном мате-
риале реализован метод междисциплинар-
ного исследования — выявления и оценки 
актуальных трендов эволюции хозяйствен-
ной жизни в реалистично-сбалансирован-
ном ожидании синергетического эффекта 
комплексного анализа на стыке экономики, 
управления и права (или: права, управления 
и экономики).

При этом автор, будучи, по существу, 
экспертом и ученым-фрилансером, не счи-
тает себя связанным канонами и фетиша-
ми какой-либо доктрины и адептом каких-
либо школ и направлений научного знания, 
а равно сводов прикладных принципов. И в 
означенном, и в любом ином плане статья, 
несомненно, открыта для самой решитель-
ной критики. 

Уровень разработки проблематики

Проблематика, связанная с совершен-
ствованием корпоративного управления и 
права в Российской Федерации, находится в 
фокусе внимания многих научных и эксперт-
ных коллективов [3, 4, 14, 17, 18]. По мне-
нию автора, лидерами могут быть призна-
ны группы исследователей МГУ, НИУ ВШЭ, 
МФПУ «Синергия», а также специалисты, 
объединившиеся вокруг Торгово-промыш-
ленной палаты РФ, Российского союза про-
мышленников и предпринимателей, журна-
ла «Акционерное общество. Вопросы кор-
поративного управления», а также ряда ас-
социаций профессиональных директоров. 

Ключевая роль в совершенствовании 
корпоративного законодательства принад-
лежит Банку России и Министерству эко-
номического развития РФ. Весомый вклад 
в разработку рекомендаций компаниям по 
противодействию и профилактике корпо-
ративной коррупции принадлежит Мини-
стерству труда и социального развития РФ.

В стране ежегодно появляются тысячи 
публикаций и защищаются сотни диссерта-

ций по управлению компаниями и корпора-
тивному праву.

К великому сожалению автора, преодо-
леть трагический разрыв, с одной стороны, 
между теорией и практикой корпоративного 
управления, с другой — между результата-
ми научных и экспертных изысканий и за-
конодательным процессом не удается [13, 
15, 19, 20]. 

Тренды, провоцирующие тревогу

Первый. Все более остро ощущаемый 
на эмпирическом уровне восприятия разрыв 
между декларируемыми некими крупными 
компаниями корпоративными ценностями, 
принципами и осваиваемыми ими бизнес-
технологиями, с одной стороны, и реально 
осуществляемой практикой, деятельно опи-
рающейся на различные форматы теневого 
инструментария принятия решений, корпо-
ративного управления в целом и предприни-
мательских установок ключевых бенефици-
аров, с другой стороны. 

Удельный вес механизмов теневого 
управления в их общем объеме не только 
не сокращается, значительно возрос за по-
следние несколько лет. Поиски значимых 
корпоративных решений все более обре-
тают очертания спецопераций неких авто-
ритетных групп лиц, состав которых обыч-
но не совпадает с персональным составом 
титульных совладельцев и органов управ-
ления компаний и холдингов, что становит-
ся понятным постфактум, главным образом, 
по итогам соответствующих расследова-
ний уполномоченных государственных ор-
ганов, в том числе ЦБ РФ, прокуратуры и 
следственных органов, а также неангажиро-
ванных деловых СМИ. Последние, похоже, 
смирились с тем, что интервьюируемые ими 
бенефициары и топ-менеджеры наверняка 
расскажут не о том, что есть на самом де-
ле или о фактически разрабатываемых пла-
нах, а том, что «нужно» рассказать с учетом 
конъюнктурных пиар-мотивов и степени ла-
тентности фактажа. 
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Локальный антитренд. Глубокое уваже-
ние вызывает, по существу, гражданский и 
инвестиционный подвиг людей, принимаю-
щих значимые решения в отдельных корпо-
рациях, которые, реально следуя установке 
«нам скрывать от акционеров и обществен-
ности нечего», обеспечивают осуществле-
ние раскрытия актуальной корпоративной 
информации на сайтах компаний в суще-
ственно больших масштабах, нежели того 
требует ст. 30 Федерального закона «О рын-
ке ценных бумаг».

Редкая крупная компания не объявила 
крестовый поход против коррупции. В то 
же время на деле все сводится к противо-
действию явному (кэш-окрашенному) ком-
мерческому подкупу и самоотверженно-
му отказу от дачи взяток госчиновникам 
в интересах корпорации. Что же касает-
ся таких слишком хорошо известных на 
эмпирическом уровне и описанных в экс-
пертной литературе проявлений корпора-
тивной коррупции, как «параллелизация» 
топ-менеджерами бизнеса, лоббирование 
интересов «дружественных» фирм — под-
рядчиков и «встречные услуги» в кадровом 
сегменте, похоже, они остаются вне пере-
крестья прицелов чрезвычайно активно се-
бя в последнее время реализующих служб 
экономической безопасности либо попро-
сту «устраивают» бенефициаров, инфор-
мируемых корпоративными секьюрити, воз-
можно, по мотивам пущей управляемости 
«топами» с растущими досье компромата.  

  
Второй. Стереотипизация и содержа-

тельное «обезличивание» основополагаю-
щих корпоративных норм уставов и опор-
ных режимов внутренних документов уси-
ливается. 

Вопреки ожесточенной критике со сто-
роны консервативно настроенных господ, 
поклонников тотальной императивности — 
участников дискуссии, предшествовавшей 
началу радикальной реформы корпоратив-
ного права, законодатель целенаправленно 
оставил многие вопросы нормативного ре-

гулирования («дорегулирования») в сфере 
корпоративного управления на диспозитив-
ном уровне — на усмотрение разработчи-
ков внутрифирменных «правил игры». Ка-
залось бы, дерзайте. Увы. Действительно 
оригинальных, и при этом эффективных в 
плане стимулирования экономического и 
управленского позитива и подавления не-
гатива регулятивных документов компаний, 
в том числе и вроде бы дорожащей своей 
профессиональной юррепутацией, откро-
венно мало. 

В умеренно крупном бизнесе, как пред-
ставляется, азартно увлекшемся эксплуата-
цией режимов грошовой экономии на аут-
сорсинге, получили распространение раз-
ного рода усилия в традициях натурального 
хозяйства в сфере обновления учредитель-
ных документов и локальных нормативных 
актов, в том числе путем «творческой пе-
реработки» текстов, почерпнутых с сайтов 
крупных корпораций, и проведения опера-
тивных «профдиалогов» на неких интернет-
форумах. 

Похоже, далее, что внутрифирменная 
кодификация корпоративного поведения — 
подготовка различных корпоративных ко-
дексов и «политик» пошла по пути изящной 
беллетристики: обилие эффектных завере-
ний и деклараций при отсутствии обязыва-
ющих режимов и процедурно четких алго-
ритмов. 

Удивительно, многие институционально 
интересные и объективно перспективные 
наработки радикальной реформы вроде 
привилегии членов советов директоров по-
давать косвенные иски (иски о возмещении 
убытков, причиненных или бездействием, 
или решениями членов органов управления 
и контрольными участниками), оспаривать 
сделки и решения органов управления, воз-
можностей наделения советов директоров 
непубличных акционерных обществ правом 
законно вторгаться в сферу операционной 
практики посредством расширения допол-
нительной компетенции данного органа в 
уставе, применения института «коллектив-
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ного единоличного исполнительного орга-
на» практически не востребованы. 

Государство, преследующее вроде бы 
благую цель снижения порога «входа в биз-
нес» и уровня «транзакционных издержек» 
функционирующих корпораций, по сути, 
подливает масла в огонь, предлагая заин-
тересованным лицам разного рода «типо-
вики» уставов, положений об органах управ-
ления и т. п.

Третий. Судебная и, в особенности адми-
нистративная, правоприменительная прак-
тика в рубрике корпоративных споров, мяг-
ко говоря, не стабильны. 

Специалисты компаний и их консультан-
ты сталкиваются с конкурирующими подхо-
дами и оценками при схожих обстоятель-
ствах дела и, как им кажется, излишне эмо-
циональными и драматичными дискуссиями 
трех первых («обязательных») арбитражных 
инстанций по одному делу чаще, чем, веро-
ятно, им хотелось бы. Остро ощущается де-
фицит регуляторных ориентиров высшей су-
дебной инстанции в сфере корпоративного 
правоприменения по различным оценочным 
и коллизионным нормам ГК РФ и специаль-
ных законов. Порой высказываемое практи-
ками в кулуарах мнение, согласно которому 
Судебная коллегия по экономическим спо-
рам «в большом долгу» у «деятелей корпо-
ративной адвокатуры», наверно, не лишено 
оснований.

Несомненно, институт свободы судебно-
го усмотрения — великое достижение де-
мократии и гражданского общества в це-
лом. Об этом, по-видимому, резонно чаще 
вспоминать коллегам, выражающим недо-
умение относительно того, что в одно ре-
шение арбитражного суда по корпоратив-
ному спору, включающее 50–60-страничные 
мотивировочные фрагменты, изобилующие 
доктринальными обобщениями, провоциру-
ет у подготовленного читателя подлинный 
восторг и резонные ассоциации с диссер-
тацией, другое, представляющее сверхла-
пидарный текст на 3–4 страницы, напротив, 

довлеет к жанру тезисов. Возможно, с уче-
том отмеченного коллегам стоит быть ме-
нее критичными и в части упорно констати-
руемого ими феномена «тактичного нере-
агирования» некоторых составов судов на 
сложные в правоприменительном плане до-
воды сторон, в частности, и в процессуаль-
ных сюжетах такого же «нереагирования» 
на доводы апелляционных и кассационных 
жалоб относительно отсутствия в судебных 
актах «надлежащей правовой оценки» (или 
отсутствия оценки вообще) таких доводов 
нижестоящими инстанциями.

Коллеги порой сердятся и на слишком 
рельефные «региональные особенности» 
практики по корпоративным спорам. Им, в 
частности, трудно понять, почему обеспе-
чительные меры по таким спорам в одном 
регионе едва ли не норма, а в другом сто-
роны даже не пытаются суды о них просить, 
видимо, памятуя о «краевом мейнстриме». 

Четвертый. «Точечность» и непредска-
зуемость изменения корпоративного зако-
нодательства в стране.

К сожалению, четкого и при этом развер-
нутого плана законотворческой деятельно-
сти в порядке развития реформы корпора-
тивного права в РФ мы не видим. 

По нашему прочному убеждению, наибо-
лее серьезные системные новеллы двух по-
следних лет — новые механизмы режимов 
крупных сделок и сделок с заинтересованно-
стью, а также существенно обновленные ре-
дакции ст. 89 и 91 Федерального закона «Об 
акционерных обществах» (новации в описа-
нии информационных прав акционеров) — 
движение в институционально правильном 
направлении. В условиях сверхвысокой кон-
центрации капитала нельзя бесконечно дол-
го консервировать нормативные привилегии 
миноритариям, сплошь и рядом реализуемые 
не в благих целях, в том числе в интересах 
профессионального гринмейла, наивно рас-
считывая при этом на триумф в РФ амери-
канской модели корпоративного управле-
ния. Однако при обзоре «частностей» этих 
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новелл возникает вопрос: не поторопился 
ли законодатель подвести итоги дискуссий 
по обсуждению соответствующих проектов, 
вследствие чего в окончательных текстах со-
ответствующих законов возникли явные «ре-
волюционные перегибы»?

Не вполне понятно и сохранение сим-
патий некоторых субъектов законотворче-
ской деятельности к вроде бы уже подвер-
гавшимся резонной критике экспертного 
сообщества трендам старательного «им-
портирования» режимов европейских и аме-
риканских правопорядков в части регулиро-
вания работы публичных корпораций вро-
де суррогатов ревизионной комиссии типа 
«системы управления рисками» и «департа-
ментов внутреннего аудита», подчиненных 
обычно «вручную» управляемым мажори-
тарием — советом директоров, при том что 
превратить ревкомиссию в эффективный 
нормальный контрольный орган можно про-
стым внедрением кумулятивной системы из-
брания ее членов.

Новеллы, не подкрепленные описанием 
порядка их осуществления, провоцируют 
жесткие правоприменительные сечи. При-
мер — права члена совета директоров на 
получение информации и возникший вслед-
ствие этого парадокс, так называемый на-
ми и коллегами «Соликамский прецедент»1.

 
Пятый. Банк России, обретя функции 

«мегарегулятора» в части осуществления 
соответствующих привилегий в сфере кор-
поративного регулирования, как нам кажет-
ся, несколько растерялся.

Издание модельного Кодекса корпора-
тивного управления, заменившего морально 
устаревший за полтора десятилетия Кодек-
са корпоративного поведения, — великая 
победа главного банка страны. Однако раз-
вить этот свой нормотворческий успех на 

1   Подробнее см., в частности: Нечаев А. М. Инфор-
мационные права члена совета директоров: «Соликам-
ский прецедент» / А. М. Нечаев, О. В. Осипенко // Legal 
Insight. 2016. № 8.

институциональных уровнях подзаконного 
нормотворчества и «актов рекомендатель-
ного права» Банк России, как представляет-
ся, не сумел. В частности, трудно оправдать:

 • медлительность в переработке (вслед 
за изменением базового федерального за-
конодательства и обновлением применимой 
судебной практики) дополнительных тре-
бований к подготовке и проведению ОСА, 
предоставлению информации акционерам 
и, главное, порядка ведения реестров вла-
дельцев ценных бумаг;

 • аналогичную неоперативность в жан-
ре подготовки и издания позиций («писем») 
по животрепещущим вопросам осуществле-
ния принципов корпоративного управления 
и его совершенствования;

 • как можно предположить, то ли неу-
мение, то ли нежелание найти консенсус с 
экономическими ведомствами по наиболее 
сложным правоприменительным проблемам 
(пример, продолжение «государственной 
дискуссии» по проблеме источников бону-
сов членов совета директоров);

 • отсутствие прозрачных спецправил ве-
дения административных дел по «корпора-
тивных составам» КоАП РФ, вследствие че-
го и в этой сфере оказывается слишком за-
метным «региональное творчество» руково-
дителей подразделений, а также известные 
специалистам неудачи юристов ЦБ РФ по 
арбитражным делам, рассматриваемым в 
порядке глав 24 и 25 АПК РФ;

 • предложение публичному сегменту 
корпорирования неидеальных текстов ти-
повых документов.

Миссия Банка России по поддержанию 
макроэкономической стабильности и мак-
симально безболезненной для народного 
хозяйства и населения консолидации бан-
ковского сектора весьма и весьма ответ-
ственна и чрезвычайно трудоемка. А глав-
ное, просчеты на этом поприще куда оче-
видней не слишком эффективной политики 
по внедрению лучшей практики руководства 
большими компаниями. Возможно, поэто-
му обретает определенную актуальность 
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гипотеза, согласно которой корпоративное 
управление превратилось для ЦБ в «нелю-
бимую падчерицу».  

Шестой. Осуществление канонов инсти-
тута независимого директора терпит досад-
ную неудачу.

Отчасти этот тренд объективен. В ус-
ловиях типичной для отечественной моде-
ли корпоративного управления сверхвысо-
кой концентрации капитала большинство 
независимых директоров номинируется и 
избирается акциями мажоритарных участ-
ников. Спрашивается, может ли считаться 
реально независимым такой член совета 
директоров, коль скоро он еще и весьма 
доволен размерами бонусов, равно как и 
собственным ранговым величием вообще, 
а посему кровно заинтересован в сохра-
нении данного статуса в следующем кор-
поративном году? По критериям Кодекса 
корпоративного управления он таковым 
считается…

Однако констатация обстоятельств субъ-
ективного порядка в объяснении этого не 
слишком отрадного явления преобладает.

Бенефициары и иные лидеры частных 
гиперкомпаний по-прежнему трепетно под-
держивают традицию вводить в составы на-
блюдательных советов в качестве незави-
симых директоров господ с иностранными 
паспортами. Это их право, разумеется. По-
лагаем, ключевой резон заключается в сле-
дующем. Присутствие в совете маститых 
фигур такого рода наглядно демонстрирует 
тем же зарубежным партнерам присутствие 
неких гарантий качества корпоративного 
управления и общей солидности эмитента. 
Впрочем, так ли это в действительности? 
Остается непроясненным также, почему 
эта практика, как правило, ограничивает-
ся головными компаниями крупных холдин-
гов, и вроде бы всеми одобряемая линия на 
импортозамещение данной сферы, по сути, 
не коснулась.

Ряд честно заработавших авторитет и 
наскоро созданных по такому поводу ас-

социаций профессиональных директоров 
энергично откликнулся на призыв Минэко-
номразвития и Росимущества поделиться 
опытом своих членов в качестве незави-
симых директоров госкомпаний. На пер-
вых порах этот федеральный эксперимент 
(вскоре подхваченный и субъектами Феде-
рации) принес положительные результаты. 
По нашему скромному мнению, главным об-
разом благодаря неукротимому энтузиазму 
профдиректоров. Однако со временем не-
которым из последних стало понятно, что 
реальной властью в сфере корпуправле-
ния господа чиновники делиться не торо-
пятся, что особенно заметным стало в сле-
дующих сегментах руководства АО и ПАО 
с госучастием:

 • подбор соответствующих кандидатов и 
назначение ЕИО;

 • оперативное изменение текстов уста-
вов, в том числе по вопросам дополнитель-
ной компетенции самих советов директоров;

 • определения вместе с профильными 
управлениями Росимущества момента и 
форм приватизации компаний, в том числе 
небольших;

 • внедрения инструментов плановой 
ротации профдиректоров и независимых 
членов советов в элитных компаниях гос-
сектора.

Эти моменты вкупе с малопонятной для 
непосвященных излишне частой сменой ку-
рирующих чиновников указанных ведомств 
успеху помянутого эксперимента не способ-
ствовали 

Седьмой. Инициативная профессио-
нальная саморегуляция в сфере корпора-
тивного управления и акционерного права 
принимает в последние годы невнятный и 
довольно нервозный характер.

Присутствует ощущение, что лидеры 
таких объединений хотят оказаться пер-
выми в составе грюндеров официальных 
саморегулируемых организаций (СРО) 
в этой области, коль скоро государствен-
ные органы посчитают нужным вслед за 
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регулированием финансового аудита, ра-
боты управляющих в сфере банкротства и 
оценочной практики их создать. Отсюда — 
явный для многих независимых наблюдате-
лей избыток не вполне оправданной объек-
тивно конкуренции.

Восьмой. Идеи организации комплекс-
ного фундаментального образования в инте-
ресующей нас сфере поддерживают лишь 
отдельные вузы.  

Возникающие бреши активно латают 
бизнес-школы и тренинговые центры. Мно-
гим их них, по нашему мнению, это удается. 
Однако базовая подготовка специалистов 
по корпоративному управлению в междис-
циплинарном плане, по сути, до сих пор от-
сутствует. Сравнение программ и учебни-
ков корпоративного права, преподаваемо-
го в некоторых юридических институтах и 
университетах, с аналогичными учебными 
ресурсами по корпоративному управлению, 
преподаваемому в вузах экономических, 
крепко удручает: в товарищах по-прежнему 
согласья нет.

Девятый. Девальвация мотивов рацио-
нальной кадровой политики в неких крупных 
компаниях подвергает коррозии честность 
декларируемых их бенефициарами устано-
вок на повышение эффективности корпора-
тивного управления в целом.

Векторы ротации высших менеджеров 
и возникающие при этом новые персона-
лии в некоторых весьма крупных компаниях 
навевают мысли о том, что в вечной дилем-
ме «личная преданность или профессиона-
лизм» окончательно и бесповоротно одер-
жал впечатляющую победу первый резон. 
Было б странным, если бы прочно известное 
на бытовом уровне правило «посредствен-
ность воспроизводит посредственность» не 
проявляло себя при подборе людей и на ру-
ководящие посты среднего звена. 

По нашим наблюдениям, упомянутое 
правило эффективно работает не только 
по вертикали, но и по горизонтали, напри-

мер, в случае применения работниками ап-
паратов управления неких корпораций так-
тики взаимной амнистии за разного рода 
профессиональные проколы, в том числе в 
сфере кадровых решений по рядовым ра-
ботникам.

Кадровые службы некоторых коммер-
ческих организаций излишне увлекаются 
новомодными инструментами вроде откро-
венно алогичных тестов и требований опе-
ративной подготовки соискателями «рефе-
ратов» (под которыми в одних ситуациях 
понимаются ответы по «тематическим во-
просникам», а в других — чуть ли не ана-
логи кандидатских диссертаций). Не проис-
ходит это ли по причине поисков заинтере-
сованными руководителями «объяснений» 
своему начальству относительно предпо-
чтений сильным кандидатам, которые, к 
примеру, не сочли приемлемым для себя 
проверку на детекторе лжи, явно уступаю-
щим им в опыте и базовой подготовке «сво-
их людей»?   

Спрашивается, почему управляемые сла-
быми менеджерами и директорами компа-
нии из разряда крупных не «разваливают-
ся на глазах»? Полагаем, их выручает, пре-
жде всего, банальная общеэкономическая 
потребность в поддержании воспроизвод-
ственных связей: если компания прочно ос-
воила некий рынок, налаженный механизм 
взаимодействия функционала и контраген-
тов работает в автоматическом режиме, 
объективно снижая требования к отдельным 
«винтикам» и «узлам». 

Есть и еще одно объяснение. Счастли-
во попавшие в «номенклатурные круги» го-
спода, не отличающиеся при этом сильной 
профподготовкой, нередко кочуют из одной 
крупной компании в другую, используя ме-
ханизм «кадровой тандемизации»: вместе 
с ними кочуют и их «боевые заместители», 
носителями необходимых знаний и навыков 
как раз являющиеся.

Десятый. Корпоративные споры крупных 
госкомпаний друг с другом, на наш взгляд, 
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указывают на кризисные тенденции в корпо-
ративном управлении госсектором.

Одиннадцатый. Медиация в корпора-
тивных спорах как массовое явление отсут-
ствует.

Известны единичные примеры удачно-
го урегулирования таких споров с участи-
ем независимого посредника, располага-
ющего должной репутацией и образовани-
ем2. Однако подобные кейсы были извест-
ны экспертному сообществу и ранее — до 
появления законодательства о медиации. 
Логично предположить, что соответствую-
щий федеральный закон в корпоративно-
правовой сфере работает здесь с пробук-
совками. 

Недавно возникала радикальная нормот-
ворческая идея исключить из Закона «Об 
акционерных обществах» положения, в со-
ответствии с которыми допускается осу-
ществление медиации на непрофессио-
нальной основе (п. 1 и 2 ст. 15 Федераль-
ного закона от 27.07.2010 № 193-ФЗ «Об 
альтернативной процедуре урегулирования 
споров с участием посредника (процедуре 
медиации)». Полагаем данную инициативу 
весьма спорной. Рынок таких услуг может 
потерять серьезных специалистов — людей, 
настолько загруженных по основному роду 
профессиональных занятий, содержатель-
но близких бизнес-медиации (аудит, адво-
катура, оценочная практика, юриспруден-
ция и т. п.), что они попросту не располага-
ют возможностью получить специальное об-
разование в этой области, как того требует 
закон для «профессионалов», либо созна-
тельно отвергают и в самом деле неудачную 
учебную программу.

Двенадцатый. Бенефициары крупных 
компаний и холдингов в массе своей не же-
лают покидать капитанский мостик опера-
ционного управления «своими бизнесами».

2   Допускаем, что в других отраслях медиация при-
меняется результативно. 

Сплошь и рядом под «своими» понима-
ются публичные корпорации или очень круп-
ные по активам или количеству акционеров 
АО, управляемые посредством механизмов 
косвенного контроля, в том числе номиналь-
ных или откровенно подставных исполни-
тельных директоров. По нашим эмпириче-
ским оценкам, эффективность корпоратив-
ного управления подобных хозяйственных 
обществ в последние несколько лет замет-
но снизилась. Полагаем, это связано со 
следующими факторами:

 • «хозяева бизнесов» со стажем, т. е. на-
чавшие свою карьеру в 90-е гг. прошлого 
века, элементарно постарели и устали, а 
эксперименты по передаче «пусковых клю-
чей» детям далеко не всегда оказываются 
успешными;

 • персональное внимание многих се-
рьезных бенефициаров переключилось 
с проблематики совершенствования кор-
поративного управления, вроде бы став-
шей «модной» в середине нулевых годов, 
на вновь открывшиеся и при этом край-
не тревожные зоны рисков, в частности, 
связанные с тотальной деофшоризаци-
ей, стремительной ротацией региональ-
ных властей, оказавшимися для них весь-
ма чувствительными западными санкция-
ми, прежде всего в кредитно-финансовой 
сфере;

 • люди, пытающиеся руководить бизне-
сом, основную часть своего времени прово-
дят в европейских столицах или США, несут 
коммуникационные потери и не всегда адек-
ватно воспринимают ситуацию «на местах»;

 • некоторые господа капитально увязли 
в бракоразводных процессах или иных лич-
ных перипетиях.

Однако главная причина, как представ-
ляется, является «долгоиграющей», носит 
фундаментальный характер, конъюнктурные 
же моменты лишь усиливают ее действие.

Фактические руководители крупных ком-
паний, совмещая долгие годы привилегии 
обладания титулами на бизнес и констру-
ирования предпринимательских моделей, 
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совершенно искреннее полагают, что кор-
поративно-правовая проблематика вооб-
ще не требует мобилизации специальных 
знаний и навыков, что она имманентная их 
основной бизнес-роли, ведь, как принято 
считать, не нуждается в профессиональ-
ном педагогическом образовании мама со 
стажем или в техническом — глава домохо-
зяйства. Сугубо юридические аспекты этой 
проблематики, например, подготовку акци-
онерных соглашений, можно поручить «се-
мейным адвокатам». 

Подобная философия, наряду с отмечен-
ным выше, объясняет и неудачи корпора-
тивной кадровой политики, а также провалы 
в деле мобилизации аутсорсинга: чтобы по-
нимать, кто силен в соответствующей про-
фессиональной области, нужно самостоя-
тельно разбираться хотя бы в основах.

Тринадцатый. В официальных стандар-
тах государственного образования (про-
граммы обучения) и научной практики (ВАК 
РФ) теория корпоративного управления 
«застряла» между экономикой и правом, 
в большей мере тяготея все-таки к эконо-
мике. Это серьезная регуляторная ошибка 
государственного управления в данной сфе-
ре, не желающего признать статус междис-
циплинарности за некоторыми направления-
ми исследовательской и преподавательской 
деятельности. Межу тем другой социальной 
практике — предпринимательской не нужны 
«рафинированные» юридические или чисто 
экономические знания и навыки: она остро 
нуждается в комплексном подходе к разре-
шению злободневных проблем бизнеса и 
управления, не обеспечиваемом даже об-
ладанием соответствующим специалистом 
или руководителем одновременно дипломов 
экономиста и юриста.

Картина, сработанная выше крупными 
эмпирическими мазками, получилась до-
вольно безрадостной. Увы. Кстати, при об-
ращении к анализу положения дел в одной 
отдельно взятой компании или группе ком-
паний, в целом, по общему мнению, не иде-

ально управляемой, резюме «по позициям» 
оказывается не таким уж и трагичным. Таков 
парадокс: суммативная оценка в интересу-
ющей нас области не равна сумме оценок 
частных конструкций. К тому же, подчер-
кнем еще раз (пусть это будет своего рода 
дисклеймер), предпринятое выше описание 
трендов последних лет ни в коем случае не 
является «критикой» конкретных лиц и хо-
зяйственных (возможное совпадение сю-
жетов признаем случайным совпадением), 
а лишь способом вычленения принципи-
альных резервов дальнейшего совершен-
ствования отечественного корпоративного 
управления.

О перспективах

Главный резерв динамичного совершен-
ствования корпоративного управления — 
реконструкция его основных институтов.

Ни в малой мере не претендуя на полноту 
и комплексность, изложим в той же тезис-
ной форме наше скромное видение наибо-
лее актуальных блоков совершенствования 
акционерного законодательства.

1. Критерии «корпоративной публич-
ности» в РФ нуждаются в определенной 
переработке.

Согласно п. 1 ст. 66.3 ГК РФ публичным 
является акционерное общество, акции 
которого и ценные бумаги которого, кон-
вертируемые в его акции, публично разме-
щаются (путем открытой подписки) или пу-
блично обращаются на условиях, установ-
ленных законами о ценных бумагах. Пра-
вила о публичных обществах применяются 
также к акционерным обществам, устав и 
фирменное наименование которых содер-
жат указание на то, что общество является 
публичным.

Ориентируясь на более чем двухлетний 
опыт их практической реализации, считали 
бы весьма полезным открытие новой про-
фессиональной дискуссию относительно 
резонности изложения в такой редакции, 
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в общем, первого и третьего квалифициру-
ющих признаков.

Наиболее неудачным считаем первый 
критерий. Его известная практике интер-
претация обращает данный признак к бес-
срочному ретроспективному применению, 
вследствие чего под его гнетом оказа-
лись многие приватизированные по двум 
основным «вариантам льгот» (как это в 
свое время называлось) ОАО. Их акцио-
неры и топ-менеджмент, насколько нам 
известно, не согласны с тем, что, в част-
ности, при переработке регулятивной ба-
зы они вынуждены постоянно иметь в ви-
ду регуляторные «отягощения» ГК РФ для 
публичных корпораций, а в ходе текущей 
деятельности соблюдать сверхжесткие 
требования ст. 30 Федерального закона 
«О рынке ценных бумаг». Да и по своей 
инвестиционной сути и форматам диа-
лога с рынком капитала такие организа-
ции, разумеется, не являются публичными: 
ставить их в один ряд с «листингуемыми» 
ПАО в высшей степени необоснованно и 
несправедливо. Предусмотренный же за-
коном инструментарий «выхода из публич-
ности» в силу специфических корпоратив-
ных обстоятельств ряду упомянутых компа-
ний недоступен.

Полагаем, если и оставлять первый при-
знак публичности в качестве квалифициру-
ющего, то с различными оговорками. На-
пример, можно было бы предусмотреть ин-
ститут утраты публичности «по умолчанию» 
в связи с наступлением некого срока с мо-
мента утверждения последнего отчета об 
итогах публичной эмиссии (5 лет, 3 года, 
нужно обсуждать). Понятно, помимо декре-
тирования самой конструкции нужно про-
думать и механизм ее реализации. Меха-
низмы раскрытия для фирм, подпадающих 
под первый признак, стоит сделать более 
«щадящими», равно как и императивы в ча-
сти структурирования органов управления и 
контроля по ГК РФ и специальным законам, 
нежели для компаний, вышедших на фон-
довую биржу.

Мы не видим активной востребованно-
сти («корпоративный маркер публичности») 
третьего критерия. В сущности, с учетом из-
вестной российским специалистам позиции 
ЦБ РФ он попросту не работает.

Уточним, о чем идет речь.
Третий критерий публичности: можно ли 

учредить публичное акционерное общество 
«с нуля»? Позиция ЦБ РФ и арбитражной 
практики: нет. 

Изначально отрицательная позиция бы-
ла высказана в письме ЦБ РФ от 25 ноября 
2015 г. № 06-52/10054: «Возможность при-
обретения публичного статуса иным спосо-
бом, в том числе при учреждении акционер-
ного общества, законодательством Россий-
ской Федерации не предусмотрена.

Таким образом, с учетом требований ста-
тьи 7.1 Закона об акционерных обществах, 
с 01.07.2015 вновь создаваемые путем уч-
реждения акционерные общества не могут 
сразу являться публичными. Создаваемое 
путем учреждения акционерное общество 
может быть только непубличным и вправе в 
дальнейшем приобрести публичный статус 
в порядке, установленном статьей 7.1 Зако-
на об акционерных обществах».

В дальнейшем эту позицию многократно 
подтверждала судебная практика.

Эмитент неудачно оспорил в трех ин-
станциях предписание ЦБ РФ. Верхов-
ный суд РФ подтвердил законность пози-
ции арбитражных судов (определение от 
09.01.2019 по делу № А60-1101/2017): «По 
мнению ПАО “Уральский бройлер”, оспа-
риваемое предписание Банка России яв-
ляется недействительным, поскольку За-
кон № 127-ФЗ не содержит императивных 
норм, которые предписывали бы создание 
при проведении процедуры замещения ак-
тивов должника в ходе конкурсного произ-
водства только непубличного акционерного 
общества. <…>

Возможность приобретения публичного 
статуса при учреждении акционерного об-
щества законодательством Российской Фе-
дерации не предусмотрена.
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Государственная регистрация выпуска 
и отчета об итогах выпуска ценных бумаг, 
размещенных при создании публичного ак-
ционерного общества путем приобретения 
акций единственным учредителем акционер-
ного общества, может быть осуществлена 
после устранения выявленного нарушения 
путем внесения в устав общества измене-
ний, исключающих из его фирменного наи-
менования указание на то, что оно является 
публичным. <…>

Вышеуказанным уведомлением контро-
лирующего органа заявителю предложено 
в срок до 27.02.2017 устранить недостатки, 
а именно: 

Внести в устав общества изменения, 
исключающие из его фирменного наиме-
нования указание на то что, оно является 
публичным; представить документы, под-
тверждающие внесение изменений в устав 
(копия устава (листа изменений в устав) с 
отметкой о государственной регистрации); 
представить опись документов, заявление 
на государственную регистрацию выпуска 
и отчета об итогах выпуска ценных бумаг, 
оформленные в соответствии с требова-
ниями Положения о стандартах эмиссии 
ценных бумаг, порядке государственной 
регистрации выпуска (дополнительного) 
выпуска эмиссионных ценных бумаг и ре-
гистрации проспектов ценных бумаг ут-
вержденного Банком России 11.08.2014 
№ 428-П; принять решение об утвержде-
нии отчета об итогах выпуска ценных бу-
маг представить документы, подтвержда-
ющие утверждение решения о выпуске 
акций и отчета об итогах выпуска ценных 
бумаг; представить документы, подтверж-
дающие утверждение решения о выпуске 
акций и отчета об итогах выпуска ценных 
бумаг, а также анкету эмитента, заполнен-
ную на дату утверждения решения о выпу-
ске акций». 

По нашему мнению, стоит вернуться к 
итогам дискуссии 2012–2013 гг., предше-
ствовавшей реформе 2014 г., одной из по-
зиций которых является восприятие «корпо-

ративного маркера» как самостоятельного 
критерия публичности. Понятно при этом, 
что регулирование водрузивших на фирмен-
ный флагшток «корпоративный маркер» пу-
бличности должно отличаться от регулиро-
вания компаний, акции которых обращают-
ся на площадках организаторов торговли.

Второй критерий вроде бы относится 
к хрестоматийным инструментам институ-
ционализации корпоративного управления 
и рынка капитала. Однако, на наш взгляд, 
он также требует определенной коррекции. 
Так, отсылка, содержащаяся во фрагмен-
те приведенной нормы ГК РФ «на услови-
ях, установленных законами о ценных бу-
магах», на наш взгляд, дает избыточные 
регулятивные привилегии идеологам фон-
довой биржи (при всем к ним великом ува-
жении). Представляется, что такие «подкри-
терии», как уровень фри-флоат (удельный 
вес свободно обращающихся акций), тре-
бования к составу наблюдательного сове-
та, его определенных комитетов, наличию 
специализированного корпоративного се-
кретариата с указанием на базовый функ-
ционал, внесению в устав неких важных для 
обеспечения эффективности акционерного 
контроля пунктов дополнительной компетен-
ции совета директоров, достойны быть про-
писанными в Кодексе.

По нашему мнению, не может быть 
признана нормальной в плане защиты 
публично- правовых интересов следующая 
ситуация. 

Крупный акционерный банк, имеющий 
форму ПАО, входит в полосу явных финан-
совых и при этом длящихся, затрагивающих 
интересы его многочисленных миноритари-
ев и клиентов проблем. При этом выясня-
ется, что руководство банка (контрольный 
участник, председатель правления, члены 
наблюдательного совета), раздавая мажор-
ные публичные комментарии в течение не-
скольких лет, предшествующих началу яв-
ных пробуксовок, откровенно вводило эту 
публику в заблуждение: на самом деле име-
ли место значимые ошибки в корпоративном 
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управлении. Компания остается публичной. 
ЦБ ФР вводит в банк временную админи-
страцию. Банк остается публичным. Регу-
лятор принимает решение и официально 
объявляет о применении в отношении бан-
ка механизмов ФКБС, т. е., по сути, о планах 
его национализации. Банк продолжает оста-
ваться публичной корпорацией. Механизмы 
ФКБС практически реализуются. Все оста-
ется по-старому.

Иными словами, вряд ли можно признать 
экономически резонным некритическое от-
ношение к критериями «корпоративной пу-
бличности» как к сугубо формальным. На 
наш взгляд, в означенном аспекте это еще 
и публично ориентирующая, статусная по-
зиция соответствующей организации. Ста-
ло быть, инструментарий «лишения ста-
туса», будучи всесторонне продуманным 
и нормативно закрепленным, в ситуаци-
ях вроде описанной выше оказался бы не 
лишним.

Наконец, отказ от критерия публичности 
«по количеству акционеров» считаем пре-
ждевременным.

2. Доктрина «пороговых участий» в ак-
ционерном капитале3 нуждается в зна-
чительно более глубокой интеграции в 

3   Как известно, пока она выглядит примерно сле-
дующим образом. 1 процент — право на подачу косвен-
ного иска и получение данных реестра акционеров, а 
также списка участников ОСА; 2 процента — право на 
направление предложений по повестке дня и составу 
органов управления и контроля для избрания на ГОСА, 
по совету директоров для избрания на ВОСА; 5 процен-
тов плюс одна акция (ПАО) — гарантия неприменения 
правил легального вытеснения миноритариев; 10 про-
центов — право на инициирование ВОСА, формирова-
ние его повести дня, проектов решений и на выдвиже-
ние кандидатов в органы для ВОСА; 25 процентов — 
блокирующий пакет акций (его юридическую действи-
тельность в последнее время признали и арбитражные 
суды: см., в частности, решение Арбитражного суда 
г. Москвы от 03.11.2017 по делу № А40-93736/17); 30 
процентов — кворум на повторном ОСА; 50 процентов 
плюс одна акция — простой контрольный пакет акций; 
75 процентов — квалифицированный контрольный па-
кет; 95 процентов (ПАО) — абсолютный контроль. 

отечественное корпоративное законода-
тельство, как мы полагаем, с учетом сле-
дующих векторов:

 • более «дробная» конструкция в целом 
(в частности, в сегменте прав на инициатив-
ное требование и получение информации 
о деятельности компании);

 • расширение сферы применения 
(в частности, на механизмы раскрытия, а 
также подготовки к ОСА и инициирования 
вопросов повестки дня ОСА и совета дирек-
торов по сделкам);

 • дифференциация по типу компаний 
(ПАО, АО);

 • укрупненная дифференциация по раз-
мерам компаний;

 • дифференциация по количеству акци-
онеров;

 • особые механизмы регулирования 
управления компаниями, не имеющими яв-
ного контрольного участника. 

Учитывая тренды отечественного рын-
ка и эволюции реальной модели корпора-
тивного управления, особые регулятивные 
привилегии могут быть предоставлены об-
ладателям абсолютного контроля, в том 
числе в сфере формирования состава ор-
ганов управления и контроля, в том числе 
в ПАО, не желающих «избавляться» от ми-
норитариев.

«Компенсируя потери» миноритарного 
сообщества, можно было бы предусмотреть 
меры по его дополнительной регулярной 
поддержке, в частности, введя механизм 
«кооптирования» эмиссаров малых акцио-
неров в советы директоров и ревизионные 
комиссии ПАО или «квотирования мест» для 
них в этих органах. В этом же тематическом 
поле и неоднократно рекомендовавшаяся 
экспертами законодателю новелла, пред-
усматривающая кумулятивное голосование 
при избрании членов ревизионной комис-
сии ПАО.   

3. Представляется, что «линейка» ти-
пов и категорий акций должна быть бо-
лее широкой, в том числе в ПАО. 
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Думается, акцент в этом плане может 
быть сделан на создание институтов «сверх-
привилегированных» акций для частных ин-
весторов. Опыт квазиэмиссии «золотой ак-
ции» в госсекторе корпоративного управле-
ния в этом случае нужно критически осмыс-
лить и при необходимости конструктивно 
применить.

4. Меру усмотрения компаний в обла-
сти «корпоративного дорегулирования» 
следует признать, во-первых, в целом 
недостаточной, во-вторых, по ряду кон-
кретных позиций не вполне прояснен-
ной легально. Данная ситуация нужда-
ется в радикальном институциональном 
исправлении.

В частности, весьма злободневной пола-
гаем норму ГК РФ и отраслевых законов от-
носительно права компании регламентиро-
вать порядок осуществления значимых кор-
поративных процедур и действий внутренни-
ми документами, утверждаемыми органами 
управления в соответствии с их установлен-
ной законом и учредительным документом 
компетенцией, в том числе документами, ко-
торые прямо не прописаны в тексте закона 
и устава.

5. Холдинги. Конструкция прямого 
управления основным хозяйственным 
обществом дочерним законом предус-
мотрена. Между тем ее «несущие кон-
струкции» и инструментарий правопри-
менителю не предложены. Этот институ-
циональный резерв становится все более 
явным. 

Как следствие, идеологи корпорирова-
ния больших групп взаимосвязанных ком-
паний вынуждены заполнять регулятивный 
вакуум собственными «изобретениями». По 
нашим наблюдениям, в некоторых случаях 
они оказываются очень и очень эффектив-
ными (и даже изящными по форме), а в не-
которых, напротив, довольно спорными в 
правовом плане и не слишком результатив-
ными в управленческом. Думается, иннова-

торам стоит помочь, мобилизовав ресурсы 
федерального законодательства, и, в част-
ности, легализовать (прописать в законе):

 • институт представителя головного зве-
на холдинга в совете директоров «дочки»;

 • институт директивы (поручения, пози-
ции) указанному выше представителю;

 • конкретный алгоритм и инструменты 
дачи указания основного общества испол-
нительным органам дочернего;

 • характер и пределы ответственности 
представителя в совете директоров в слу-
чае «голосования по директиве» корпора-
тивного центра холдинга.

Полагаем обоснованным нормы, описы-
вающие подобные механизмы, распростра-
нить и на случаи прямого управления соот-
ветствующими операционными компания-
ми физлицом — реальным бенефициаром 
холдинга, коль скоро он публично объявил 
о своем статусе.

6. Законодательный «прием», предус-
матривающий введение новых участни-
ков системы корпоративного управления 
без описания порядка его осуществле-
ния, нуждается в решительной ревизии, 
возможно, в демонтаже. 

7. Функции регулятора как такого — 
нормотворца в подзаконном сегменте 
институционализации корпоративного 
управления следует отделить от функций 
контрольно-надзорного государственно-
го органа в этой области.

Не слишком позитивные эффекты кон-
центрации власти разработчика «правил 
игры» и «оценщика» их эффективности 
многократно и экспрессивно проиллюстри-
рованы практикой деятельности многих сег-
ментов государственного регулирования. 
Начиная с масштабной реформы 2004 г. 
многие полезные вещи в этом плане, как хо-
рошо известно, сделаны. Почему бы не раз-
вить успех, распространив подобные идеи 
реформирования на сферу корпоративно-
го права?
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Одновременно миссию регулятора в 
сфере корпупра (какая бы структура ее ни 
осуществляла), на наш взгляд, целесоо-
бразно расширить и углубить, в частности, 
распространив дополнительное регулиро-
вание на такие сферы подзаконной инсти-
туционализации:

 • корпоративный секретариат;
 • работу ревизионной комиссии. 
 • систему управления рисками;
 • специализированный корпоративный 

аудит ПАО и больших АО;
 • основы корпоративного управления в 

особо крупных ООО или ООО, деятельность 
которых затрагивает (может затрагивать) 
интересы больших групп граждан. 

Дискуссионные вопросы

Изложенные выше автором предложе-
ния, несомненно, являясь дискуссионными 
по своей сути, формируют призыв автора к 
их обсуждению заинтересованными специ-
алистами, в том числе с позиций достиже-
ний выявления и разрешения аналогичных 
проблем в Западной Европе и США. 

Разумеется, границы дискуссионного по-
ля ими не ограничиваются. В числе остро 
проблемных и обсуждаемых учеными и 
практиками — экспертами в области кор-
поративного управления и права находят-
ся поиски ответов на следующие вопросы.

Целесообразно ли, прежде всего, с уче-
том формирующихся традиций корпоратив-
ного управления и развития экономики РФ 
в целом: 

1. Легализовать статус директивы (по-
ручения) основного общества (корпоратив-
ного центра холдинга) члену совета дирек-
торов компании относительно голосования 
по ключевым вопросам повестки дня засе-
даний совета дочерней компании?

2. Исключить или ограничить ответ-
ственность членов совета директоров, голо-
совавших по директиве государства или по 
директиве частных мажоритарных структур 
интегрированной корпоративной структуры?

3. Допустить возможность текущего 
(операционного) руководства российской 
компанией исключительно коллегиальным 
органом управления (правлением) при от-
сутствии единоличного исполнительного ор-
гана?

4. Расширить права значимых минори-
тарных акционеров в публичных компани-
ях, достигших определенного «порога» уча-
стия в капитале (возможно, 20, 25, 50 про-
центов)?

5. Вернуться к обсуждению идеи отно-
сительно нормативного запрета голосо-
вания акциями основного общества, при-
надлежащими контролируемым им обще-
ствам?

6. Предусмотреть в акционерном законе 
обязательность разработки и принятия ком-
петентными органами управления публич-
ных компаний таких внутренних документов, 
как положение о единоличном исполнитель-
ном органе, антикоррупционной политике, о 
сделках акционерного общества?

7. Дополнить арбитражное процессу-
альное законодательство РФ нормами о 
внутренних документах компании, утверж-
даемых общим собранием акционеров 
(участников) и советом директоров, как 
обязательном источнике при разрешении 
корпоративных споров?

Заключение

Российскую экономику отличает исклю-
чительно высокая концентрация капитала, 
а также как минимум не снижающаяся роль 
государства в национальном хозяйстве, в 
том числе в капитале хозяйственных об-
ществ в ведущих его отраслях. Хотя бы по 
этим причинам некритическое импортиро-
вание регуляторных режимов, доказавших 
свою эффективность в сфере корпоратив-
ного управления в Западной Европе и США, 
напротив, демонстрирующих эффектив-
ность партнерских конфигураций участия 
инвесторов в капитале компаний, едва ли 
можно признать обоснованным.
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Вместе с тем, по убеждению автора, 
обобщение собственного опыта эволюции 
корпорирования в России может и должно 
привести к чрезвычайно интересным обоб-
щениям, из которых реально извлечь вели-
кую пользу и при осмыслении направлений 
и форматов совершенствования акционер-
ного права, и в ходе гармонизации систем 
руководства компаниями и холдингами, и, 
наконец, в процессии поисков повышения 
эффективности учебного процесса, прежде 
всего, высшей школы. Досадно, что единого 
координирующего центра, который бы мог 
оказать содействие заинтересованным дан-
ной проблематикой ученым и экспертам, в 
этой области нет.
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