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ления) компании вправе само-
стоятельно выбирать эконо-
мическую стратегию развития 
бизнеса с помощью надлежа-
щих корпоративных процедур, 
в которых происходит согла-
сование интересов акционеров 
(с целью избежать агентского 
конфликта), в том числе кон-
тролируя работу исполнитель-
ного органа (менеджмента), 
а также решая вопрос об опре-
делении приоритетных направ-
лений деятельности общества, 
касающийся кроме прочего ди-
намики отношений собствен-
ности (корпоративное благо) 
в акционерном обществе. Кроме 
того, совет директоров наделя-
ется фидуциарными обязанно-

стями добросовестности, раз-
умности и справедливости (по-
становление Президиума Выс-
шего арбитражного суда РФ от 
27 апреля 2010 г. № 67/10, поста-
новление Второго арбитраж-
ного апелляционного суда от 
19 апреля 2011 г. по делу № А17-
3605/2010). При этом качество 
управления улучшается при на-
личии такого важного крите-
рия, как управленческая про-
зрачность компании: информа-
тивность протокола заседания 
совета директоров (определе-
ние Конституционного суда РФ 
от 18 января 2011 г. № 8-О-П). 

Такой карт-бланш у совета ди-
ректоров при принятии реше-
ний и при отсутствии меха-
низма командного производ-
ства — вовлечения (стимули-
рования деловой активности) 
других руководящих служащих 
в хозяйственный процесс (рост 
акционерной стоимости) сво-
дит все усилия органа управле-
ния на нет. В частности, с целью 
включения механизма команд-
ного производства совет дирек-

Решения, принимаемые уп- 
равленческими органами 
 (в частности, советом дирек-

торов) компании, подчинены ос-
новополагающему правилу биз-
нес-решения (Business Judgment 
Rule), которое выработал Консти-
туционный суд Российской Феде-
рации (постановление от 24 фев-
раля 2003 г. № 3-П, определение 
от 16 декабря 2008 г. № 1072-О-О, 
определение от 3 июля 2007 г.  
№ 714-О-П).

Данное правило предоставляет 
совету директоров гарантиро-
ванную защиту от проверки со 
стороны судебной инстанции 
принимаемых в процессе хозяй-
ственной деятельности реше-
ний. Оно наделяет руководство 
самостоятельностью в сфере 
бизнеса и широкой дискрецией, 
поскольку в силу рискового ха-
рактера такой деятельности су-
ществуют определенные дело-
вые просчеты. Решения управ-
ленческих органов компании 
подчинены доктрине «корпора-
тивной цели», которую опреде-
лил Конституционный суд. 

Правило бизнес-решения было 
выработано и американским 
правоприменителем. В част-
ности, Верховным судом штата 
Делавэр в деле «Revlon, Inc. 
v. MacAndrews & Forbes Holdings, 
Inc.» (506 A.2d 173 от 13 марта 
1986 г.) отмечено, что данное 
правило направлено на дости-
жение со стороны управленче-
ских органов корпоративно-
го блага (максимизации акцио-
нерной стоимости). Решения 
руководства компании долж-
ны быть связаны не с личны-
ми интересами, но с интереса-
ми компании и ее акционеров. 
Директорат должен действо-
вать на основе наиболее пол-
ной информации при совер-
шении определенных действий 
(принятии решений) добросо-
вестно и разумно. Кроме того, 
управленческий орган не дол-
жен злоупотреблять своим пра-
вом — совершать сделки в лич-
ных интересах (Верховный суд 

штата Делавэр по делу «Aronson 
v. Lewis» (473 A.2d 805 от 1 марта 
1984 г.).

Через призму правила бизнес-
решения национальный право-
применитель поощряет управ-
ленческие органы совершать 
действия, которые позволяют 
капитализировать благосостоя-
ние собственника, участвуя даже 
в рисковых сделках (с заявлен-
ной целью увеличения акцио-
нерной стоимости), когда ком-
пания может понести убытки.

Другой особенностью правил 
бизнес-решения является наде-
ление фидуциарными обязан-
ностями должной заботливости 

и осмотрительности руковод-
ства компании (совета директо-
ров) при совершении каких-ли-
бо действий. В случае неиспол-
нения этой обязанности дирек-
торат по требованию компании 
или ее собственников (косвен-
ный или производный иск) дол-
жен возместить убытки (при 
наличии доказательств вины), 
причиненные акционерному 
обществу (постановление Пле-
нума Высшего арбитражного 
суда РФ от 30 июля 2013 г. № 62).

Для понимания принимаемых 
решений необходимо рассмо-
треть природу руководящих ор-
ганов (в частности, совета ди-
ректоров). Для начала следу-
ет акцентировать внимание на 
совете директоров как органе 
управления компании. 

 Осуществляя правовое регули-
рование корпоративных отно-
шений, законодатель с учетом 
конституционного принципа 
свободы экономической дея-
тельности определил, что совет 
директоров (как орган управ-

Cовет директоров наделяется 
фидуциарными обязанностями 
добросовестности, разумности 
и справедливости.
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торов может реализовать про-
грамму долгосрочной мотива-
ции сотрудников с тем, чтобы 
они сфокусировались на важ-
ных долгосрочных целях ком-
пании и чтобы в компании оста-
лись сотрудники, обладающие 
исключительными знаниями 
и опытом. Данной программой 
может быть предусмотрено воз-
награждение, которое напря-
мую связано с результатами дея-
тельности компании (напри-
мер, рост биржевой стоимости 
акции) и профессионализмом 
ее сотрудников. Таким образом 
происходит вовлечение через 
заинтересованность участника 
в командный процесс, который 
направлен на совершенство-
вание корпоративного управ-

ления. Подобные программы 
мотивации работников рас-
пространены в деловой прак-
тике крупных компаний, как 
российских, так и зарубежных, 
что свидетельствует об их эф-
фективности. Среди крупных 
российских холдингов подоб-
ные программы имеются в ком-
паниях: КОМСТАР, «Лукойл», 
Альфа Капитал, «Норильский 
никель» и пр. (постановления 
Девятого арбитражного апел-
ляционного суда от 9 февраля 
2010 г. № 09АП-27666/2009-АК, 
№ 09АП-27667/2009-АК по делу 
№ А40-90420/09-76-572).

Совет директоров не должен 
искусственно реализовывать 
сценарий агентского конфлик-
та между собственниками ком-
пании, в частности, ставя ма-
жоритарного акционера в при-
вилегированное положение по 
отношению к другим акционе-
рам компании. В данном слу-
чае орган управления осознан-
но и целенаправленно препят-
ствует реализации прав других 

собственников на управле-
ние акционерным обществом. 
Тем самым подрывается меха-
низм командного производ-
ства (постановление Седьмо-
го арбит ражного апелляцион-
ного суда от 25 ноября 2014 г. 
№ 07АП-10253/2014 по делу 
№ А45-17358/2014). 

В такой ситуации с целью вырав-
нивания корпоративной экоси-
стемы автором предлагается мо-
дель делового целеполагания 
легитимности действий органа 
управления [1, 2]. Собственник 
(акционер) предоставляет опре-
деленную дискрецию совету ди-
ректоров с правом проводить 
мониторинг (тест на добросо-
вестность).

Кроме того, правоприменитель 
ориентировал акционера кон-
тролировать органы управления 
(совет директоров), поскольку 
именно активное участие соб-
ственника в управлении ком-
панией позволяет качествен-
но улучшить уровень корпора-
тивного управления. В своем по-
становлении от 18 июня 2013 г. 
по делу № 3221/13 Президиум 
Высшего арбитражного суда РФ 
факти чески установил обязан-
ность акционеров активно уча-
ствовать в деятельности ком-
пании во избежание лишения 
таких лиц возможности право-
вой защиты. В частности, указа-
но, что у лица, которое приобре-
ло пакет акций, возникает есте-
ственное желание повысить до-
ходность своих инвестиций: 
«...возникает ожидаемое стрем-
ление проявлять интерес к судь-
бе своих вложений, то есть по-
лучать сведения о деятельности 
акционерного общества, прове-
рять обоснованность собствен-
ных прогнозов относитель-
но прироста цены акций, в том 

Активное участие собственника  
в управлении компанией позволяет 
качественно улучшить уровень 
корпоративного управления.

числе посредством анализа рас-
крываемых акционерным обще-
ством документов, контролиро-
вать причитающийся по акциям 
доход (дивиденды) и т.п.».

В любом случае деятельность со-
вета директоров как органа ком-
пании требует доверия к нему со 
стороны акционеров и недопу-
щения неразумного вмешатель-
ства (давления) на членов орга-
на управления. 

Органы управления (менедж-
мент и совет директоров) 
в целях повышения инвести-
ционной привлекательности 
добровольно распространи-
ли на свою деятельность пра-
вила корпоративного поведе-
ния (с учетом наложения фи-
дуциарных обязанностей). Они 
осознанно приняли на себя 
обязательство действовать ис-
ключительно в интересах ком-
пании и ее акционеров как по-
лучателей дивидендов, но не 
как самостоятельных юри-
дических лиц (постановление 



№ 9/2015 | ЭКОНОМИЧЕСКИЕ СТРАТЕГИИ | 121

БАНК ИДЕЙ

ственников в управлении ком-
панией. Агент (член совета ди-
ректоров) оказывает управлен-
ческую услугу не акцио нерному 
обществу как хозяйствующе-
му субъекту, а его акционерам, 
интересы которых он пред-
ставляет (определение Вер-
ховного суда РФ от 29 декабря 
2014 г. № 308-ЭС14-1226, поста-
новление ФАС Московского окру-
га от 24 марта 2006 г., от 13 марта 
2006 г. № КА-А40/1553-06 по делу 
№ А40-33187/05-121-287). 

С другой стороны, совет дирек-
торов является органом юриди-
ческого лица и не имеет отдель-
ного местонахождения (поста-
новление Арбитражного суда 
Поволжского округа от 27 нояб-
ря 2014 г. № Ф06-17828/2013 
по делу № А55-21299/2013, по-
становления Девятого арби-
тражного апелляционного суда 
от 5 февраля 2014 г. № 09АП-
44672/2013 по делу № А40-
120420/13, Двенадцатого арби-
тражного апелляционного суда 
от 16 октября 2009 г. по делу 
№ А06-2816/2009).

Тем самым управленческий 
орган в лице совета директоров 
проявляет свою амбивалент-
ную природу. С одной сторо-
ны (внешняя сторона коммуни-
цирования), совет директоров 
действует от имени компании 
и в соответствии с ее корпора-
тивными интересами. С другой 
стороны (внутренняя сторона 
коммуницирования), представ-
ленный орган управления явля-
ется агентом акционера, оказы-
вает ему управленческие услуги 
и действует в его интересах. 

В любом случае, когда действия 
органа управления недобросо-
вестны и неразумны (наруша-
ются фидуциарные обязанно-
сти, осуществляются действия 
в личных интересах), они под-
вергаются жесткому контролю 
со стороны собственников (ак-
ционеров) компании.

Как отметил Апелляционный 
суд седьмого округа США по 
делу «Panter v. Marshall Field Co.» 
(646 F.2d 271 от 2 апреля 1981 г.), 
действия (решения) управлен-
ческого органа должны лежать 
в плоскости доктрины «деловой 
цели», то есть руководство ком-
пании должно не только сохра-
нять, но и увеличивать ее акцио-
нерную стоимость. Причем док-
трина деловой цели не будет под-
вергнута сомнению (со стороны 
судебного контроля), даже если 
в результате решения директо-
рата компании, которое нацеле-
но на увеличение акционерной 
стоимости, произойдет сниже-
ние капитализации активов. Аме-
риканский правоприменитель 
допускает деловые просчеты со 
стороны совета директоров при 
условии, что его действия были 
добросовестными и разумными 
(отсутствие решений, связанных 
с личным интересом). 

Решения органа управления 
компании, которые связаны 
с тратами и не имеют рацио-
нальных объяснений, контро-
лируются акционерами (тест 
на правомерность корпоратив-

Восьмого арбитражного апел-
ляционного суда от 19 октября 
2009 г. № 08АП-6149/2009 по 
делу № А70-4379/2009). 

Рассмотрев совет директоров 
как часть компании, перейдем 
к анализу управленческого ор-
гана как агента в рамках одно-
именной теории. 

Как отмечает А. Авирам [3], ком-
пания должна действовать через 
своих агентов (совет дирек-
торов, исполнительные орга-
ны) и контролироваться ее соб-
ственниками (акционерами).

В свою очередь национальный 
правоприменитель рассматри-
вает руководство организации 
(совет директоров, менеджмент) 
как участников в рамках агент-
ской теории (где принципа-
лом выступает акционер, а аген-
том — член совета директоров). 
В частности, указывается, что ос-
новной функцией и задачей дея-
тельности совета директоров яв-
ляется представление и защита 
законных прав и интересов соб-

Фото: Фотобанк Лори, PantherMedia / Rui Vale de Sousa
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ных расходов в интересах ком-
пании). Большинство таких по-
дозрительных сделок со сторо-
ны директората связано с его 
личными интересами. На прак-
тике тест на правомерность рас-
ходов получил название док-
трины «корпоративных трат» 
(Канцлерский суд штата Дела-
вэр по делу «Sample v. Morgan» — 
914 A.2d 647 от 23 января 2007 г.). 
Любая операция руководства 
компании, которая является не-
рациональной и не имеет раз-
умного объяснения (осущест-
вляется не в интересах компа-
нии и ее акционеров), подвер-
гается контролю со стороны 
акционеров.

Национальный правопримени-
тель выработал механизм при-
менения доктрины «корпора-
тивных трат». 

Согласно положениям п. 2.6 гл. 2 
Кодекса корпоративного управ-
ления (рекомендован к приме-
нению письмом Банка России от 
10 апреля 2014 г. № 06-52/2463), 
обязанность члена совета дирек-
торов действовать добросовест-
но и разумно в интересах об-

щества подразумевает следую-
щее: при осуществлении своих 
прав и исполнении обязанно-
стей, предусмотренных законо-
дательством, уставом и иными 
внутренними документами об-
щества, он должен проявлять за-
ботливость и осмотрительность, 
которых следует ожидать от хо-
рошего руководителя в анало-
гичной ситуации при аналогич-
ных обстоятельствах. 

В силу п. 126 Кодекса корпора-
тивного поведения при возник-
новении потенциального кон-
фликта интересов у члена совета 
директоров, в том числе при на-
личии заинтересованности в со-
вершении обществом сделки, та-
кому члену совета директоров 
следует уведомить об этом совет 
директоров общества и в любом 
случае ставить интересы об-
щества выше собственных ин-
тересов. При этом под конфлик-
том интересов согласно сложив-
шейся деловой практике следует 
понимать любое противоречие 
между интересами общества 
и личными интересами члена 
совета директоров, любые пря-
мые или косвенные личные ин-

тересы или интересы в пользу 
третьего лица, в том числе каса-
ющиеся его деловых, дружеских, 
семейных и иных связей и отно-
шений, занятия им или связан-
ными с ним лицами должностей 
в ином юридическом лице, вла-
дения им или связанными с ним 
лицами акциями в ином юриди-
ческом лице, а также противо-
речие между его обязанностя-
ми по отношению к обществу 
и обязанностями по отношению 
к другому лицу.

При совершении корпоратив-
ных трат органом управления 
нужно, чтобы компания распо-
лагала необходимыми ресур-
сами для обеспечения текущей 
хозяйственной деятельности, 
а сделка, связанная с корпора-
тивными расходами, была со-
вершена в интересах акционе-
ра общества (на выгодных ус-
ловиях), заинтересованного 
в максимальной величине чи-
стой прибыли, а также в полу-
чении дивидендов от результа-
тов коммерческой деятельно-
сти компании (постановление 
Одиннадцатого арбитражного 
апелляционного суда от 9 июня 
2015 г. № 11АП-4103/2015 по 
делу № А55-22724/2014). Кроме 
того, если корпоративные траты 
связаны с выплатой вознаграж-
дений члену органа управле-
ния, они (выплаты) должны кор-
релировать с производствен-
ными результатами (вкладом) 
данного участника (постанов-
ление Девятого арбитражного 
апелляционного суда от 8 июня 
2015 г. № 09АП-19872/2015 по 
делу № А40-164864/14).

Доктрина «деловой цели» и док-
трина «корпоративных трат» 
выполняется лишь при условии 
соблюдения фидуциарных обя-
занностей добросовестности 
(должной заботливости) и раз-
умности (осмотрительности) 
при исполнении функций, воз-
ложенных на управленческий 
орган, и принятии им необхо-
димых и достаточных мер для 
достижения целей деятельно-
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сти (а не в личных интересах), 
ради которых создана компа-
ния (постановление Первого 
арбитражного апелляционно-
го суда от 21 февраля 2014 г. по 
делу № А79-12217/2012). 

Как отмечают Ф. Истербрук 
и Д. Фишель [4], фидуциар-
ные обязанности применяют-
ся фактически и не могут быть 
определены предположитель-

но (с целью недопущения зло-
употребления со стороны ру-
ководства компании). Фидуци-
арные обязанности улучшают 
контроль за действиями дирек-
тората за счет создания юриди-
ческой неопределенности. Од-
нако допускается освобождение 
от ответственности за действия 
руководителя в случае, если он 
допустил деловой просчет, но 
в рамках фидуциарных прин-
ципов. В любом случае фидуци-
арные обязанности должны ба-
лансировать между контролем 
за деятельностью руководства 
(применение правила бизнес-

решения) и юридической нео-
пределенностью [5]. 

Таким образом, рассматривая 
амбивалентную природу управ-
ленческих органов, необходимо 
учитывать, что они действуют 
и как часть компании (в ее инте-
ресах), и как агенты акционеров. 
Директорат наделен фидуциар-
ными обязанностями при ис-
полнении своих функций, и он 

обязан подчиняться интересам 
компании и интересам ее соб-
ственников. 

В заключение хотелось бы об-
ратить внимание на следующее 
обстоятельство.

С целью улучшения корпора-
тивного управления организа-
ции (точнее, акционерам) сле-
дует учитывать механизм ко-
мандного производства, по-
скольку при предоставлении 
дискреции совету директоров 
в отношении принятия реше-
ний необходимо ориентиро-

вать членов совета директо-
ров на взаимное сотрудниче-
ство, в том числе через инстру-
мент стимулирования. Создание 
в рамках компании целостной 
команды (в том числе через по-
нимание двойственности при-
роды управленческих органов) 
позволит нивелировать сделки, 
которые совершены в личных 
интересах директората, и тем 
самым снизить градус агентско-
го конфликта между акционера-
ми и органами управления.  эс
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Решения органа управления компании, 
которые связаны с тратами  
и не имеют рациональных объяснений, 
контролируются акционерами.


