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Банком России одобрен Кодекс 
корпоративного управле-

ния [5], с принятием которого рос-
сийские компании получили базовые 
ориентиры по внедрению передовых 
стандартов корпоративного управле-
ния с учетом специфики российского 
законодательства и сложившейся на 
российском рынке практики взаимо-
отношений между участниками (ак-
ционерами), членами совета дирек-
торов (наблюдательного совета) (да-
лее — совет директоров), исполни-
тельными органами (менеджментом), 
работниками и иными заинтересо-
ванными сторонами, участвующими 
в экономической деятельности юри-
дического лица. Кодекс предложил 
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собственникам и инвесторам четко 
сформулированные подходы к тому, 
что следует требовать от компаний, и 
способствовал повышению их актив-
ности.

Сразу необходимо отметить, что 
юридическое лицо (в том числе ак-
ционерное общество, общество с 
ограниченной ответственностью) 
как правовая абстракция никаких 
собственных интересов не имеет, так 
как они понимаются применительно 
к субъектам, имеющим собственную 
волю. Любое указание на интересы 
юридического лица есть не более чем 
вмененный интерес, интересы юриди-
ческого лица по факту отождествля-
ются с интересами его участников или 
акционеров [13].

Кроме того, активность участников 
предопределяется принципом эконо-
мической свободы.

Поскольку граждане вправе опре-
делять сферу деятельности и осущест-
влять соответствующую деятельность 
в индивидуальном порядке либо со-
вместно с другими лицами путем уча-
стия в хозяйственном обществе (об-
ществе с ограниченной ответственно-
стью, акционерном обществе), то есть 
путем создания коммерческой орга-
низации как формы коллективного 
предпринимательства, самостоятель-
но выбирать экономическую страте-
гию развития бизнеса и поддержки 
государством добросовестной конку-
ренции.

Право на свободное использова-
ние своих способностей и имущества 
для предпринимательской и иной не 
запрещенной законом экономиче-
ской деятельности служит основой 
конституционно-правового статуса 
участников (акционеров) хозяйствен-
ных обществ, в частности участников 
(акционеров) — юридических лиц, 

которые реализуют свои права через 
владение долей (акциями), удостове-
ряющих обязательственные права ее 
владельца по отношению к компа-
нии.

Поэтому финансовое положение 
юридического лица является тем 
объективным и ключевым фактором, 
который в первую очередь влияет на 
стоимость компании, а также благо-
состояние ее участников (акционе-
ров) [4].

Хансманн и Краакман [15] отмеча-
ют об исключительности увеличения 
долгосрочной стоимости компании в 
корпоративном праве.

Веласко [18] заключает, что макси-
мизация благосостояния акционера 
(собственника) является особенно-
стью приоритета (активности) участ-
ника, который предполагает финансо-
вый интерес последних.

Финансовый интерес участников 
возникает из правовой природы юри-
дического лица и ее владельцев.

Автор рассматривает актив-
ность участника (акционера) в 
корпоративном управлении, кото-
рая является производной от его 
экономического интереса. Кроме 
того, предлагается модель сравни-
тельного поведения собственника, 
которая поможет сбалансировать 
разнонаправленные интересы 
участников.

Составной частью интереса ком-
пании являются в том числе интере-
сы участников. В связи с этим ущерб 
интересу коммерческой организации 
также имеет место, когда сделка хотя 
и не причиняет ущерб юридическому 
лицу, но не является разумно необхо-
димой для хозяйствующего субъекта, 
совершена в интересах только части 
участников и причиняет неоправ-
данный вред остальным участникам 
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общества, которые не выражали со-
гласие на совершение соответствую-
щей сделки.

Нивелирование значения права 
собственности лица на тот или иной 
объект возможно не только путем 
фактического уничтожения, изъятия 
(передачи) и т. д., но и путем лишения 
экономического смысла (содержания) 
соответствующего объекта: формаль-
но лицо продолжает являться соб-
ственником некоего блага, но эконо-
мическая ценность такого обладания 
утрачена против воли собственника 
неправомерными (неразумными) дей-
ствиями третьих лиц [7].

Другими словами, участник (акци-
онер) обладает общими с ней эконо-
мическими интересами, поскольку, с 
одной стороны, вправе рассчитывать 
на получение дивидендов за счет при-
были от хозяйственной деятельности 
юридического лица, а с другой сторо-
ны, несет ответственность за эффек-
тивность такой деятельности с учетом 
возможности оказания влияния на 
принимаемые решения и, возможно, 
риск ответственности по обязатель-
ствам юридического лица.

За несоблюдение компанией дей-
ствующего корпоративного законо-
дательства и пренебрежение принци-
пами эффективного корпоративного 
управления (в частности, бездействия 
в управлении компанией) персональ-
ную ответственность несет участ-
ник [8].

У участника (акционера) компании 
имеется не только право, но и обя-
занность контролировать ее деятель-
ность.

Как отмечает президиум Высше-
го арбитражного суда РФ [11], роль 
активной позиции участника (акци-
онера), который должен проявлять 
интерес к деятельности компании, 

действовать с должной степенью за-
ботливости и осмотрительности в 
осуществлении своих прав, преду-
смотренных законодательством, в том 
числе участвовать в управлении дела-
ми юридического лица, проведении 
общего собрания.

Разумное и добросовестное осу-
ществление корпоративных прав, 
проявление интереса к деятельности 
компании позволят участнику (акцио-
неру), заинтересованному в извлече-
ние прибыли путем получения диви-
дендов от владения долей (акциями), 
своевременно узнать о составе участ-
ников (акционеров), о заключенных 
компанией сделках, что, в свою оче-
редь, обеспечивает возможность за-
щитить нарушенные права в установ-
ленные законом сроки.

В другом постановлении прези-
диум Высшего арбитражного суда 
РФ [10] отмечает, что, приобретая 
акции (долю) и осуществляя акт рас-
поряжения своим имуществом, граж-
данин (юридическое лицо) приобре-
тает и определенные имущественные 
права, в том числе на выбор экономи-
ческой стратегии развития бизнеса.

На основании вышеприведен-
ного можно заключить, что именно 
приоритет (активность) в управ-
лении компанией возлагается на 
участника (акционера).

Поскольку участник (акционер) — 
владелец, то компанией необходимо 
управлять в его интересах.

Позиция российских судов корре-
спондирует с позицией американско-
го правоприменителя.

В частности, в деле Верховного 
суда штата Делавэр [16] отмечается, 
что руководители корпораций несут 
ответственность в управлении бизне-
сом в интересах ее акционеров-вла-
дельцев.
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При делегировании от участника 
к руководителю управленческих пол-
номочий последний наделяется и ши-
рокой дискрецией в сфере бизнеса, то 
есть экономической самостоятельно-
стью и независимостью [3].

Другими словами, руководитель, 
совершая сделки, находится под за-
щитой правила бизнес-решения. При 
должной степени заботливости и ос-
мотрительности он не будет нести 
риск негативных последствий своего 
делового просчета.

Тем не менее необходимо от-
метить, что менеджмент является 
коммерческим продуктом самой 
компании и его шаги измеряются и 
контролируются участниками (акци-
онерами). Баланс хозяйственного су-
ществования гарантированно опре-
делен элементами совместной работы 
(коллективного труда).

Руководитель компании должен 
обладать и соответствующими зна-
ниями в области корпоративного 
законодательства, чтобы не нанести 
ущерба экономическим интересам 
компании и ее участникам [6].

Согласно п. 4 постановления пле-
нума Высшего арбитражного суда РФ 
«О некоторых вопросах возмещения 
убытков лицами, входящими в состав 
органов юридического лица» [9], до-
бросовестность и разумность при ис-
полнении возложенных на директора 
обязанностей заключаются в приня-
тии им необходимых и достаточных 
мер для достижения целей деятель-
ности, ради которых создано юриди-
ческое лицо, в том числе в надлежа-
щем исполнении публично-правовых 
обязанностей, возлагаемых на юриди-
ческое лицо действующим законода-
тельством.

Письмом Центрального банка 
Российской Федерации [5] введены 

дополнительные критерии добро-
совестности и разумности (помимо 
отсутствия личной заинтересован-
ности, действий в интересах обще-
ства, проявления осмотрительности 
и заботливости, которые следует 
ожидать от хорошего руководителя 
в аналогичной ситуации при анало-
гичных обстоятельствах): принятие 
решений с учетом всей имеющейся 
информации в отсутствие конфлик-
та интересов, с учетом равного от-
ношения к акционерам общества, в 
рамках обычного предприниматель-
ского риска (п. 2.6.1), стремление до-
биваться устойчивого и успешного 
развития общества (п. 126). Бездей-
ствие становится противоправным 
лишь тогда, когда на лицо возложена 
обязанность действовать определен-
ным образом в соответствующей си-
туации.

При этом следует учитывать, что, 
если неправомерное поведение 
играет роль одной только абстракт-
ной возможности, ответственность 
директора исключается. Если же оно 
вызвало конкретную возможность 
или тем более превратило результат 
из возможного в действительный, на-
лицо причинная связь, достаточная 
для привлечения к ответственности. 
В корпоративных отношениях при-
чинно-следственная связь существу-
ет только тогда, когда убытки стали 
прямым и неизбежным следствием 
действий (бездействия) органа юри-
дического лица.

Фидуциарные обязанности добро-
совестности и разумности требуют 
от руководителя компании, чтобы он 
действовал в интересах компании и 
ее участников.

В свою очередь, предоставленная 
широкая дискреция в управлении 
компанией позволяет участникам (ак-
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ционерам) в дальнейшем оценивать 
действия менеджмента.

Необходимо отметить, что макси-
мизация стоимости компании и благо-
состояния ее участников не нуждает-
ся в выборе горизонта времени.

Вопрос долгосрочности против 
краткосрочности в значительной 
степени не важен, потому что менед-
жмент обязан спланировать курс для 
компании, которая находится в его 
интересах, без установки к инвести-
ционному горизонту [17].

Отдельные сделки недопустимо 
рассматривать изолированно от дру-
гих операций вне экономической 
стратегии компании, поскольку зача-
стую получение прибыли может со-
ставлять долгосрочный процесс. Для 
получения максимальной прибыли в 
долгосрочном периоде могут совер-
шаться операции, в результате кото-
рых в краткосрочном периоде доход 
снизится или образуется убыток.

Поэтому необходимо признать, 
что действия руководителя счита-
ются совершенными не в интересах 
юридического лица лишь тогда, когда 
в принципе отсутствуют сомнения в 
том, что на момент принятия решения 
(совершения сделки) в результате его 
исполнения отсутствовала вероят-
ность получения прибыли с учетом 
стратегии юридического лица, в том 
числе приемлемой степени риска.

Если же на момент принятия ка-
кого-либо управленческого решения 
имелась вероятность получения как 
прибыли, так и убытков и решение 
было принято в диапазоне прием-
лемого риска, то оно должно при-
знаваться разумным, и оснований 
налагать имущественные санкции за 
отрицательный результат в силу ука-
занных выше разъяснений не имеет-
ся [12].

Тем не менее любое управленче-
ское решение должно приниматься 
прежде всего с позиции максимиза-
ции стоимости бизнеса и благососто-
яния участников [14].

Отдельной составляющей, влия-
ющей на благосостояние собствен-
ников, является разное понимание 
(разнонаправленные интересы) 
участниками стратегии развития биз-
неса (в частности, за счет прибыли 
юридического лица или денежных 
средств самих участников, что свиде-
тельствует о ярко выраженном кон-
фликте экономических интересов в 
управлении).

Для возможного исключения 
подобных конфликтов в уставе 
компании можно предусмотреть 
модель сравнительного поведения 
участников (акционеров), которая 
была сформулирована Верховным 
судом РФ.

Сущность ее состоит в фидуци-
арном стандарте добросовестного 
и разумного участника, проявляю-
щего активную позицию по фактам 
деятельности компании, что пред-
полагает также внимание минори-
тарных участников (акционеров) к 
деятельности мажоритарных участ-
ников (акционеров). Ожидаемое по-
ведение заключается в активной по-
зиции любого участника, в том числе 
миноритарного в жизни компании.

Механизм корпоративного 
управления заведомо предпола-
гает неравноценные возможности 
участников (акционеров) влиять на 
принимаемые компанией решения 
в зависимости от доли участия (па-
кета акций), компенсируя указанную 
возможность (активность) правом 
каждого акционера на отыскание 
убытков, причиненных юридическо-
му лицу.
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Модель сравнительного поведе-
ния обусловлена необходимостью 
проведения анализа отношениий 
лица, статус которого поставлен под 
сомнение, с другими участниками 
(акционерами) компании и направ-
лен на исследование того, насколько 
поведение последних с учетом поло-
жений корпоративного законодатель-
ства свидетельствовало о том, что они 
воспринимали участника как полно-
правного участника.

Добросовестность его поведе-
ния может подтверждаться актив-
ным участием в общих собраниях, 
голосованием за принятие тех или 

иных управленческих решений 
и т. п. [1].

Аналогичную модель можно ис-
пользовать при анализе поведения 
руководителя компании при совер-
шении сделок не в интересах компа-
нии и ее участников.

Юридическое лицо, чье право на-
рушено, вправе требовать возмеще-
ния, в том числе расходов, которые 
оно произвело или должно будет 
произвести для восстановления на-
рушенного права. Это означает, что в 
результате возмещения убытков ком-
пания должна быть поставлена в то 
положение, в котором она находилась 

 ОКОЛО ТЕМЫ 

Какую ответственность по обязательствам юридического лица (ООО, АО) не-
сут его учредители? Отвечают ли учредители своим личным имуществом, как фи-
зические лица?

Юридические лица, кроме казенного предприятия, учреждений, религиозной органи-
зации, отвечают по своим обязательствам всем принадлежащим им имуществом (п. 1 ст. 56 
ГК РФ). Учредители (участники) юридического лица или собственник его имущества по обще-
му правилу не отвечают по обязательствам юридического лица. Ответственность участника 
(учредителя) юридического лица или собственника его имущества по обязательствам юриди-
ческого лица может быть предусмотрена Гражданским кодексом РФ или другим законом (п. 2 
ст. 56 ГК РФ).

Солидарная ответственность предусмотрена для основного общества по сделкам, заклю-
ченным его дочерним обществом во исполнение указаний или с согласия основного общества 
(абз. 2 п. 2 ст. 67.3 ГК РФ).

Участники (учредители) юридического лица, имеющие фактическую возможность опре-
делять действия юридического лица (п. 3 ст. 53.1 ГК РФ), при реорганизации такого юридиче-
ского лица несут солидарную ответственность перед его кредитором наряду с юридическими 
лицами, созданными в результате реорганизации, при наличии условий, указанных в п. 3 ст. 60 
ГК РФ.

К субсидиарной ответственности (ст. 399 ГК РФ) участники (учредители) хозяйственного 
общества могут быть привлечены только при неисполнении обязанности самим юридическим 
лицом в случаях, установленных законом. В частности, при банкротстве участники должни-
ка, являющиеся его контролирующими лицами [смотрите ст. 61.10 Федерального закона от 
26.10.2002 № 127-ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)»], несут субсидиарную ответствен-
ность по обязательствам должника, если полное погашение требований кредиторов невозмож-
но вследствие действий и (или) бездействия контролирующего должника лица [п. 1 ст. 61.11 ФЗ 
от 26.10.2002 № 127-ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)»].

Кроме того, в хозяйственных обществах субсидиарная ответственность возможна в следу-
ющих случаях:
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бы, если бы ее право не было наруше-
но. В случае действий (бездействия) 
руководителя, следствием которых 
стало появление у юридического лица 
обязательств перед контрагентами, 
бюджетом, возврат компании в состо-
яние, существовавшее до нарушения 
права, предполагает восстановление 
прежней структуры ее баланса (даже 
отрицательной, но той, которая была 
бы без неправомерного вмешатель-
ства руководителя), то есть снижение 
за счет руководителя совокупного 
размера обязательств, возникших из-
за действий (бездействия) данного 
руководителя. Поэтому виновный ру-

ководитель должен выплатить компа-
нии денежную компенсацию, размер 
которой определяется суммой при-
внесенных им долгов [2].

В заключение необходимо отме-
тить, что благосостояние участника 
(акционера) предопределяется его 
активностью в отношении контроля 
над менеджментом, участием в общих 
собраниях, выработке стратегии раз-
вития бизнеса. Разнонаправленные 
финансовые интересы собственников 
возможно устранить с использовани-
ем модели сравнительного поведения 
участников, которую можно распро-
странить и на менеджмент компании. 

1) при оплате долей в уставном капитале ООО не денежными средствами, а иным имуще-
ством (внесении в уставный капитал АО неденежных средств) участники (акционеры) общества 
и независимый оценщик в случае недостаточности имущества общества солидарно несут субси-
диарную ответственность по его обязательствам в пределах суммы, на которую завышена оценка 
имущества, внесенного в уставный капитал, в течение пяти лет с момента государственной реги-
страции общества или внесения в устав общества соответствующих изменений (п. 3 ст. 66.2 ГК РФ);

2) если в соответствии с законом допускается государственная регистрация хозяйствен-
ного общества без предварительной оплаты трех четвертей уставного капитала, участники 
общества несут субсидиарную ответственность по его обязательствам, возникшим до момента 
полной оплаты уставного капитала (абз. 2 п. 4 ст. 66.2 ГК РФ).

В ГК РФ и в специальных законах о хозяйственных обществах содержатся положения о том, 
что участники общества (акционеры), не полностью оплатившие доли (акции), несут солидарную 
ответственность по обязательствам хозяйственного общества в пределах неоплаченной части 
стоимости принадлежащей им доли (акций) (абз. 2 п. 1 ст. 87, абз. 2 п. 1 ст. 96 ГК РФ, абз. 3 п. 1 
ст. 2 Федерального закона от 26.12.1995 № 208-ФЗ «Об акционерных обществах», абз. 2 п. 1 ст. 2 
Федерального закона от 08.02.1998 № 14-ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью»);

3) при исключении ООО из ЕГРЮЛ по решению регистрирующего органа на лиц, указанных 
в п. 1–3 ст. 53.1 ГК РФ, по заявлению кредитора ООО может быть возложена субсидиарная от-
ветственность по обязательствам этого общества, если неисполнение таких обязательств (в том 
числе вследствие причинения вреда) обусловлено тем, что вышеуказанные лица действовали 
недобросовестно или неразумно (п. 3.1 ст. 3 Федерального закона «Об обществах с ограничен-
ной ответственностью»).

Если законодательством установлена субсидиарная ответственность учредителей (участ-
ников) юридического лица, они также несут субсидиарную ответственность по обязательствам, 
вытекающим из трудовых отношений (ч. 12 ст. 20 ТК РФ).
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В свою очередь, за пренебрежение 
принципами эффективного корпора-
тивного управления — бездействие в 

управлении компанией участник (ак-
ционер) несет персональную ответ-
ственность.
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