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В статье рассматриваются особенности представления информации советом директоров (единоличным исполнительным 
органом) компании ее акционерам. Целью настоящей статьи является нахождение баланса интересов заинтересованных 
участников с помощью создания определенного механизма (алгоритмизации), который позволил бы предупредить 
нанесение ущерба компании (разрушение ее стоимости). В частности, таким механизмом может быть регламент 
деятельности, выработанный советом директоров в целях обеспечения открытости информации. Информационная 
открытость заседаний совета директоров будет способствовать управленческой прозрачности компании, а также 
повышению ее инвестиционной привлекательности. Кроме того, открытость позволит понять истинные цели 
стратегических решений руководства компании. Нетранспарентность информации о компании, напротив, может 
помешать ее успешному развитию. Особенностью представленной работы является поиск баланса интересов совета 
директоров (исполнительным органом) компании и ее собственников, нахождение определенного компромисса между 
предоставлением информации о деятельности компании ее руководством (обоснованность предоставления информации) 
и недопущением злоупотребления собственниками их правом — наличие необоснованной заинтересованности 
в получении соответствующей информации, намеренное создание объективных трудностей, которые могут негативно 
повлиять на хозяйственную деятельность компании в целом и нанести ущерб интересам ее собственников. 
В статье даются рекомендации, с помощью которых можно улучшить качество корпоративного управления посредством 
информационной политики компании. Компромисс относительно предоставления информации (в том числе о заседаниях 
совета директоров) между директоратом компании и акционерами может быть достигнут посредством конструктивного 
диалога, который позволит смягчить агентскую проблему. В статье постулируется необходимость имплементации 
в национальное законодательство института уполномоченных лиц (гейткиперов). Целью гейткиперов является контроль 
за поведением других заинтересованных участников при совершении определенных сделок (в том числе сделок, 
связанных с выводом активов из компании), которые могут быть нацелены на причинение убытков организации, а также 
нарушать экономические интересы других собственников. 
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Транспарентность предоставляемой 
информации — камень преткновения 
во взаимоотношениях между советом 
директоров и собственниками компании

Деятельность акционерного общества долж-
на отвечать требованию обеспечения не-
обходимой информацией, прежде всего ак-

ционеров, и реализации ими своих прав, а также 
обеспечения необходимого баланса прав и за-
конных интересов всех заинтересованных лиц 
в процессе предпринимательской деятельности 
организации и тем самым публичного интереса 
в развитии акционерного общества в целом. 

В свою очередь совет директоров компании 
в соответствии со ст. 65 Федерального закона 

от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ «Об акционер-
ных обществах» определяет приоритетные на-
правления деятельности компании, решает во-
просы, связанные с проведением общего собра-
ния акционеров и утверждением его повестки 
дня, образует исполнительный орган общества 
и досрочно прекращает его полномочия (если 
уставом общества это отнесено к его компе-
тенции), осуществляет иные действия, предус-
мотренные законом и уставом общества, в том 
числе контролирует в интересах акционеров 
его деятельность, рассматривает и в предвари-

Transparency of Granting of the Information — 
a Stumbling-Block Between Board of Directors and Shareholders of the Company 

The presented clause considers features of granting of the information board of directors of the company its shareholders. 
The present article purpose is the finding of certain balance of interests between participants of the company (avoiding of the 
agency conflict), by means of development of the certain mechanism which would allow to warn drawings of a damage of the 
company. In particular, the regulations of activity developed by the board of directors, with a view of provision of an openness 
of the information. The information openness of proceedings of board of directors will promote to management transparency 
of the company, and also increase of its investment attraction. Besides, the openness will allow to understand the true purposes 
of strategic decisions of company management. Absence transparency in the information on a society, on the contrary, can 
prevent its successful development. Feature of the presented work is the finding of balance of interests between board of directors 
(management) of the company and its shareholders. The compromise will be find between granting of the information from 
company management (validity of granting of the information) about activity of the company and a non-admission from 
shareholders of abusing the right — availability of unreasonable interest in reception of the corresponding information, 
intended creation of objective difficulties which can negatively affect company economic activities as a whole and on interests 
of its shareholders. Recommendations will be made with the help which probably to improve quality of corporate governance 
by means of the information policy of the company. Achievement of the compromise can be reached concerning information 
granting (including, about proceedings of board of directors) between management of the company and shareholders by means 
of constructive dialogue which will allow to soften an agency problem. Besides, in the presented work it is considered necessary 
implementation in the national legislation of institute of authorised persons which purpose is the control of behaviour of other 
interested participants at fulfilment of certain transactions (including, the transactions connected with a conclusion of assets 
from the company) which can be directed on causing of damage of the company and also break economic interests of other 
shareholders.  
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определенные выводы в отношении управления 
компанией, компетентности совета директоров 
и их независимости, реализации менеджментом 
некоторой свободы (дискреции) в отношении 
принятия деловых решений — правила бизнес-
решения (business judgment rule). Информацион-
ная открытость позволяет руководству компании 
лучше объяснять стратегические решения [3, 4]. 
Поощрение настройки, гибкости и стратегиче-
ского фокуса в практических моделях корпора-
тивного управления является необходимым эле-
ментом (предоставление информации акционе-
рам компании позволит создать совместную си-
стему сонастройки организации), с помощью 
которого можно предупредить ситуацию, связан-
ную с причинением убытков компании. Наконец, 
конструктивный диалог между советом директо-
ров (менеджментом компании) и ее акционерами 
позволит сократить агентские конфликты.

Как отмечает Джон Уилкокс, независимая ин-
формация, предоставленная директоратом в со-
ответствии с его обязанностью информировать, 
была бы необходима для компании и позволи-
ла бы реализовать на практике правило бизнес-
решения. Вменение совету директоров обязан-
ности информировать является следствием уже-
сточения акционерами системы контроля (мо-
ниторинга). 

Позиция Уилкокса корреспондирует с россий-
ской моделью корпоративного управления, где 
преобладает контролирующий акционер (ма-
жоритарный собственник). Целью крупного ак-
ционера является дальнейшее инвестирование 
в развитие и модернизацию производства, осво-
ение новой конкурентоспособной продукции. 
Он заинтересован в повышении эффективности 
корпоративного управления в компании, а пото-
му зависим от получения объективной инфор-
мации о деятельности компании от директора-
та. В данном случае необходимо предусмотреть 
баланс интересов в отношении предоставления 
советом директоров объективной информации 
контролирующему собственнику, с одной сто-
роны, и контролирующим собственником и ми-
норитарными акционерами — с другой [5, 6].

В Кодексе корпоративного управления [7], одо-
бренном Банком России и рекомендуемом к при-
менению акционерными обществами, ценные 
бумаги которых допущены к организованным 
торгам, отмечается, что управление компанией 
представляет собой сложный процесс, сопряжен-
ный с возможностью того, что решения, приня-
тые советом директоров в результате разумного 

тельном порядке утверждает годовой отчет ис-
полнительного органа и представляет его обще-
му собранию акционеров, принимает решения 
о совершении исполнительным органом круп-
ных сделок. Причем информационная откры-
тость заседания совета директоров является 
одним из условий, обеспечивающих управленче-
скую прозрачность компании и повышение ее 
инвестиционной привлекательности (в том 
числе обязательное информирование акционе-
ров о решениях, принимаемых советом дирек-
торов компании, и т.п.). 

Тем самым регламентация деятельности сове-
та директоров в значительной мере основана 
на допускаемом законом корпоративном ре-
гулировании, включающем, в частности, груп-
пу нормативных корпоративных актов (поло-
жение о совете директоров, регламент, кодекс 
корпоративного поведения, модельные поло-
жения о комиссиях и комитетах, положение об 
информационной политике общества, инструк-
цию по охране конфиденциальности информа-
ции, составляющей коммерческую тайну ком-
пании, положение о корпоративном секрета-
ре и др.). С другой стороны, предоставление ин-
формации о деятельности компании по запросу 
акционера требует определенной оценки и ре-
гламентации режима доступности информа-
ции по вопросам, отнесенным законом и кор-
поративными нормативными актами к компе-
тенции совета директоров и исполнительного 
органа (с точки зрения наличия конфиденци-
альной информации, касающейся текущей хо-
зяйственной деятельности), поскольку в дей-
ствиях собственника может быть злоупотребле-
ние правом, в том числе наличие необоснован-
ного интереса в получении соответствующей 
информации и иных признаков, которые ука-
зывают на намеренное создание объективных 
трудностей, способных отрицательно влиять 
на хозяйственную деятельность конкретного 
акционерного общества в целом и на интересы 
его акционеров. Например, если акционер, тре-
бующий предоставления информации, является 
представителем конкурента или специально за-
прашивает много копий документов, чтобы за-
труднить деятельность общества [1]. 

Как отмечает Джон Уилкокс, обязанность совета 
директоров информировать собственников (ме-
неджмент) имеет некоторые особенности. В част-
ности, данная обязанность объясняет связь между 
решениями менеджмента и экономическими за-
дачами компании [2]. Предоставление инфор-
мации акционерам позволит последним сделать 
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ниях и решений, связанных с управлением ком-
панией, деловым контролем и стратегией.

Особенностью представленной работы являет-
ся нахождение определенного баланса интере-
сов совета директоров компании (единолично-
го исполнительного органа) и ее собственников 
(акционеров). Другими словами, речь идет об об-
наружении некой грани между предоставлени-
ем информации о деятельности компании (за-
щитный механизм от разрушения стоимости) ее 
руководством (обоснованность предоставления 
информации и недопущение злоупотребления 
правом со стороны акционеров) и недопуще-
нием злоупотребления собственниками их пра-
вом — наличие необоснованной заинтересован-
ности в получении соответствующей информа-
ции. В данной работе будут даны рекомендации, 
с помощью которых можно улучшить качество 
корпоративного управления посредством ин-
формационной политики. 

Также будет представлен институт уполномо-
ченных лиц — гейткиперов. Их целью являет-
ся контроль за поведением директората при со-
вершении определенных сделок, которые могут 
быть направлены на разрушение стоимости 
компании (нанесение ущерба). 

В первой части работы будет рассмотрен алго-
ритм (процедура), позволяющий найти опреде-

и добросовестного исполнения их обязанностей, 
окажутся все же неверными и повлекут негатив-
ные последствия для общества. Тем самым одним 
из оснований ответственности члена совета ди-
ректоров является вина, которая зависит от того, 
действовал ли он при исполнении своих обязан-
ностей разумно и добросовестно, то есть проя-
вил ли он заботливость и осмотрительность, ко-
торые следует ожидать от хорошего руководите-
ля, и принял ли он все меры для надлежащего ис-
полнения своих обязанностей (в соответствии со 
ст. 90 Федерального закона от 26 декабря 1995 г. 
№ 208-ФЗ «Об акционерных обществах» инфор-
мация об обществе предоставляется в соответ-
ствии с требованиями названного закона и иных 
правовых актов РФ). В силу ст. 67 ГК РФ акционер 
имеет право получать информацию о деятель-
ности общества в порядке, установленном учре-
дительными документами. Если в соответствии 
с уставом компании к компетенции совета дирек-
торов общества отнесено утверждение внутрен-
них документов (в том числе Положения о предо-
ставлении информации и копий документов ак-
ционерам) решением совета директоров, именно 
этот орган уполномочен предоставлять данную 
информацию1–3. Кодекс ориентирует его участ-
ников (прежде всего членов совета директоров) 
на создание для акционеров условий и возмож-
ностей влиять на политику управления компани-
ей. Эта цель достигается путем установления про-
зрачной и справедливой процедуры, основанной 
на надлежащем раскрытии информации о по-
следствиях, которые такие действия могут иметь 
для общества. Раскрытие информации также 
крайне важно для оценки деятельности общества 
акционерами и потенциальными инвесторами. 
Раскрытие информации об обществе способству-
ет привлечению капитала и поддержанию дове-
рия к обществу. Недостаточная и неясная инфор-
мация об обществе, напротив, может помешать 
его успешному функционированию. Основными 
принципами раскрытия информации об обще-
стве являются регулярность и оперативность ее 
предоставления, доступность такой информации 
для большинства акционеров и иных заинтересо-
ванных лиц, ее достоверность и полнота, соблю-
дение разумного баланса между открытостью об-
щества и защитой его коммерческих интересов. 

Как отмечает Джон Уилкокс [2], ожидаемые дол-
госрочные последствия обязанности директо-
рата информировать акционеров — это повы-
шение качества корпоративного управления 
и дисциплинированности исполнительного ор-
гана с точки зрения обеспечения транспарент-
ности (обоснованности) обсуждений на заседа-

 Информационная 
открытость позволяет руководству 
компании лучше объяснять 
стратегические решения.
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ленный компромисс между руководством ком-
пании и ее акционерами в отношении предо-
ставления информации. 

Во второй части работы даны рекомендации 
(руководство), связанные с улучшением каче-
ства корпоративного управления с использо-
ванием разумной информационной полити-
ки компании. Кроме того, в этой части работы 
рассматривается механизм, с помощью которо-
го можно предупредить разрушение стоимости 
компании. 

Баланс интересов в отношении 
предоставления информации 
директоратом и обоснованности 
ее получения собственниками 
(акционерами) компании
Интересной представляется дефиниция поня-
тия «совет директоров»: «Совет директоров по-
ходит на субатомные частицы — они ведут себя 
по-другому, когда находятся под наблюдением 
акционеров» [8]. Другими словами, корпоратив-
ное управление находится под «лупой», через ко-
торую его рассматривают акционеры. Директо-
рат может изменить поведение, когда это необ-
ходимо. 

Как отмечает Уилкокс, директорат станет дей-
ствовать с большей заботой и усердием, если 
будет эффективно контролироваться акционе-
рами и нести ответственность за свои решения. 
Это предположение проистекает из человече-
ской натуры, а не из закона. Тайные заседания 
совета директоров и ограничение коммуника-
ций, по мнению Уилкокса, чреваты поляриза-
цией в отношениях между директоратом и ак-
ционерами, которая подрывает доверие и при-
водит к тому, что акционерам компании прихо-
дится нести существенные затраты. Закрытость 
и келейность в отношении предоставления ин-
формации создает агентские проблемы, кото-
рые разрушают стоимость компании. 

Необходимо обратить внимание на следующий 
аспект. Дело в том, что на публичную компанию 
налагаются некоторые ограничения в отноше-
нии предоставления информации. Данные огра-
ничения связаны с экономическими интересами 
компании (с ее деловой репутацией). Например, 
запрещено разглашать инсайдерскую или кон-
фиденциальную информацию, а также инфор-
мацию, содержащую коммерческую, государ-
ственную или иную охраняемую тайну; запре-
щено использовать в личных целях свое положе-
ние; тем, кто владеет существенной непубличной 

информацией о деятельности компании, пред-
писано воздерживаться от приобретения ее цен-
ных бумаг; запрещено участие в других компа-
ниях, не приветствуется наличие родственников 
в органах управления других юридических лиц; 
предписано воздерживаться от действий, кото-
рые могут создать конфликт между собственны-
ми интересами (в том числе аффилированных 
лиц) и интересами компании и ее аффилиро-
ванных лиц; запрещено создавать организации, 
конкурирующие с данной компанией, или уча-
ствовать в таких организациях. Данные ограни-
чения корреспондируют с Федеральным зако-
ном «Об акционерных обществах»4. 

Обратимся к примерам из национальной пра-
воприменительной практики, связанным с со-
блюдением баланса интересов директоратом 
и с обоснованностью получения информации 
собственниками. 

Акционеры обратились в суд с исковым требова-
нием обязать компанию предоставить докумен-
ты (договоры, программу развития компании) 
для ознакомления в помещении исполнитель-
ного органа организации. Суд, отказывая в удов-
летворении требований акционеров, исходил 
из следующих обстоятельств. Договоры не пред-
ставляют ценности с точки зрения их анализа, 
что с учетом положений п. 1 Информационного 
письма Высшего арбитражного суда РФ от 18 ян-
варя 2011 г. № 144 «О некоторых вопросах прак-
тики рассмотрения арбитражными судами спо-
ров о предоставлении информации участникам 
хозяйственных обществ» [9, п. 1] является осно-
ванием для отказа акционерам (истцам) в иске. 

Согласно [9, п. 15], участники хозяйственного 
общества обязаны не разглашать конфиденци-
альную информацию о деятельности общества. 

В связи с этим в том случае, если документы, кото-
рые требует предоставить участник хозяйствен-
ного общества, содержат конфиденциальную ин-
формацию о деятельности общества, в том числе 
коммерческую тайну, общество, прежде чем пе-
редать соответствующие документы и (или) их 
копии, может потребовать выдачи расписки, в ко-
торой участник подтверждает, что предупрежден 
о конфиденциальности получаемой информа-
ции и об обязанности ее сохранять. 

Если документы, которые требует предоставить 
участник хозяйственного общества, содержат 
иную охраняемую законом тайну (государствен-
ную, банковскую и т.п.), общество предоставляет 



№ 1/2020 | ЭКОНОМИЧЕСКИЕ СТРАТЕГИИ | 77

ПРАВОВОЕ ПОЛЕ

ему выписки из таких документов, исключив из 
них соответствующую информацию. Одновре-
менно общество обязано сообщить участнику 
об основаниях отнесения информации, содер-
жащейся в этих документах, к охраняемой зако-
ном тайне. 

Кроме того, правоприменителем установлены 
основания для отказа акционерам в удовлетво-
рении требования о предоставлении копий до-
кументов, поскольку в их действиях (как акцио-
неров указанного общества) усматривается зло-
употребление правом. 

При этом критерием оценки правомерности 
поведения субъектов соответствующих право-
отношений при отсутствии конкретных запре-
тов в законодательстве могут служить нормы, 
закрепляющие общие принципы гражданско-
го права, поскольку, как отметил Конституци-
онный суд РФ в постановлении от 24 февра-
ля 2004 г. № 3-П, конституционные принципы 
и конституционно значимые принципы граж-
данского законодательства должны преобла-
дать в процессе толкования норм законодатель-
ства об акционерных обществах [10]. 

В данном случае правоприменитель указал, что 
акционеры (истцы) не имеют обоснованного 
интереса к получению копий истребуемых до-
кументов общества, поскольку присутствует аф-
филированность акционеров (истцов) с прямы-
ми конкурентами в отрасли геологоразведоч-
ных работ, а истребуемая у общества инфор-
мация является конфиденциальной, относится 
к конкурентной сфере и ее распространение 
может причинить вред коммерческим интере-
сам общества. 

Таким образом, суды пришли к выводу, что, со-
гласно ст. 4 Закона РСФСР от 22 марта 1991 г. 
№ 948-1 «О конкуренции и ограничении моно-
полистической деятельности на товарных рын-
ках», истцы являются лицами, аффилированны-
ми с прямыми конкурентами ответчика в выше-
указанной отрасли [11]. 

В соответствии с п. 1 ст. 10 Гражданского кодек-
са Российской Федерации не допускаются дей-
ствия граждан и юридических лиц, осуществля-
емые исключительно с намерением причинить 
вред другому лицу, а также злоупотребление пра-
вом в иных формах. Не допускается использова-
ние гражданских прав в целях ограничения кон-
куренции, а также злоупотребление доминиру-
ющим положением на рынке. 

В данном случае с учетом положений [9, п. 1] ак-
ционеры (истцы), заявив требование о предо-
ставлении надлежащим образом заверенных 
копий вышеуказанных документов компании, 
допустили злоупотребление правом по смыслу 
ст. 10 Гражданского кодекса Российской Федера-
ции, что также является основанием для отказа 
в судебной защите5.

С другой стороны, Конституционный суд РФ 
указал: «...особенностью акционерной формы 
предпринимательства (в частности, открыто-
го акционерного общества) является неограни-
ченное число акционеров, в том числе имеющих 
мелкие пакеты акций, что предопределяет нали-
чие специальных мер охраны и правил доступа 
к сведениям, не являющимся общедоступными. 
Право акционеров на доступ к документам об-
щества должно осуществляться без нарушения 
прав и законных интересов как самих акцио-
неров, так и акционерного общества как са-
мостоятельного субъекта гражданского обо-
рота, заинтересованного в сохранении кон-
фиденциальности коммерчески значимой для 
него информации». Между тем само акционер-
ное общество как обладатель документиро-
ванной информации, согласно общему прави-
лу (если иное не установлено законом), вправе 
разрешать или ограничивать доступ к такой 
информации, определять порядок и условия до-
ступа, использовать информацию, в том числе 
распространять ее по своему усмотрению, пе-
редавать другим лицам по договору или на ином 
установленном законом основании, защищать 
установленными законом способами свои права 
в случае незаконного получения информации 
или ее незаконного использования иными лица-
ми и осуществлять иные действия с информа-
цией или разрешать осуществление таких дей-
ствий, соблюдая при этом права и законные 
интересы иных лиц, принимая меры по защи-
те информации и ограничению доступа к ин-
формации, если такая обязанность установле-
на федеральными законами. В частности, ак-
ционерное общество вправе установить адек-
ватный режим доступности информации по 

 Корпоративное управление 
находится под «лупой», через 
которую его рассматривают 
акционеры. Это предположение 
проистекает из человеческой 
натуры, а не из закона.
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вопросам, отнесенным законом и корпоратив-
ными нормативными актами к компетенции 
совета директоров и исполнительного органа 
акционерного общества (с точки зрения нали-
чия в них конфиденциальной информации, ка-
сающейся текущей хозяйственной деятельно-
сти)» [1, п. 3.1]. 

Поэтому необходимо толковать п. 1 Информа-
ционного письма ВАС № 144 с учетом интере-
сов акционерного общества и не допускать си-
туаций, когда отдельные, прежде всего мино-
ритарные, участники (гринмейл) могли бы зло-
употреблять акционерными правами. 

Рассмотрим другой пример. Акционер обратил-
ся в суд с исковым заявлением, обвиняя компа-
нию в бездействии, которое выразилось в не-
предоставлении затребованной документации 
(копий протоколов заседаний совета директо-
ров, договоров).

Правоприменитель пришел к следующему выво-
ду: с учетом представленных в материалах дела до-
казательств усматривается, что акционер (истец) 
не имеет обоснованного (законного) интереса 
к получению копий истребуемых документов об-
щества (копий протоколов заседаний совета ди-
ректоров), поскольку он одновременно направил 
в разные компании требования о предоставлении 
ему протоколов заседаний советов директоров за 

определенный период с целью «получить прото-
колы совета директоров» для составления «рей-
тинга законопослушности» компаний, в которых 
он является миноритарным акционером. 

Правоприменитель отметил, что указанная цель 
входит в противоречие с той целью, которая 
была указана истцом в требовании предоставить 
документы, направленном ответчику, а именно 
принятие экономически обоснованных реше-
ний для приобретения или отчуждения акций 
общества. Тем самым данное обстоятельство 
может свидетельствовать об отсутствии у акци-
онера (истца) материально-правового интереса 
к получению указанных документов в целях реа-
лизации права на получение информации о дея-
тельности общества. 

Право доступа к документам общества Федераль-
ный закон «Об акционерных обществах» пре-
доставляет акционеру с целью гарантировать 
осуществление его права на участие в управле-
нии обществом. Данный Федеральный закон за-
щищает не абстрактный интерес акционера, 
предоставляя ему право доступа к документам 
общества, а интерес, связанный с реализацией 
права акционера на участие в управлении об-
ществом. 

Как следует из доказательств, представленных 
в материалах дела, истец не участвовал в прове-
дении годовых и внеочередных общих собра-
ний акционеров компании, что также может 
свидетельствовать об ином намерении (цели) 
истца, настаивающего на получении документов 
общества. Факт систематического отсутствия ак-
ционера на собраниях акционеров общества на 
протяжении трех лет может рассматриваться 
как дополнительное, в совокупности с иными 
имеющимися в деле доказательствами, доказа-
тельство отсутствия у него заинтересованности 
в управлении делами общества, на что и было 
указано судом первой инстанции. Правоприме-
нитель пришел к выводу, что интерес истца к по-
лучению протоколов заседаний совета директо-
ров не связан с реализацией его права на уча-
стие в управлении обществом или с принятием 
экономически оправданных решений о прода-
же и покупке акций общества, и, соответствен-
но, не отвечает критериям законного (обосно-
ванного) интереса, приведенным в [1]. Соверше-
ние акционером (истцом) такого рода действий 
не связано с реализацией им прав акционера об-
щества, а потому расценивается как злоупотреб-
ление правом в силу положений ст. 10 Граждан-
ского кодекса Российской Федерации6–7.

 Необходимо соблюдать 
разумный баланс между открытостью 
компании и соблюдением 
ее коммерческих интересов.
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В приведенных примерах акционер злоупотреб-
ляет правом на получение информации (про-
являет необоснованный интерес) о деятельно-
сти компании, в том числе сведений о заседани-
ях совета директоров. Таким образом, именно 
акционер нарушает баланс интересов — нали-
цо необоснованность требования предоставить 
информацию о компании. 

Как отмечает Джон Уилкокс, обязанность дирек-
тората раскрывать информацию необходимо 
отличать от обязанности информирования, при 
которой информация предоставляется советом 
директоров (исполнительным органом) по же-
ланию, а не в соответствии с юридическим тре-
бованием [2]. Обязанность информировать не 
должна устанавливать пределы или диктовать 
информацию, которая является необходимой, 
и не предполагает ее передачи по первому тре-
бованию. Такая обязанность должна стимулиро-
вать открытое общение (коммуникацию между 
заинтересованными участниками) в форме по-
вествования, которое представляет собой исто-
рию процесса принятия решений правлением 
и стратегическое объяснение его (решения) вы-
бора в контексте отдельно взятой компании. 

Подводя определенные итоги, необходимо от-
метить, что, с одной стороны, предоставляемая 
акционерам информация о деятельности ком-
пании, работе совета директоров должна быть 
транспарентной. С другой стороны, акционер-
ное общество вправе принять меры (ввести ре-
гламент доступа) с целью защиты коммерчески 
значимой информации. Необходимо соблю-
дать разумный баланс между открытостью ком-
пании и соблюдением ее коммерческих интере-
сов. Любое ограничение должно быть регламен-
тировано корпоративным документом. 

Руководство, связанное с улучшением 
качества корпоративного управления 
посредством информационной 
политики
После рассмотрения процедуры, позволяющей 
прийти к определенному компромиссу во взаи-
моотношениях между советом директоров (от-
носительно предоставления информации) и ак-
ционерами (относительно обоснованного полу-
чения информации), необходимо перейти к ре-
комендациям (в целом), следуя которым можно 
улучшить качество корпоративного управления 
посредством информационной политики. 

Компромисс относительно предоставления ин-
формации (в том числе о заседаниях совета ди-

ректоров) во взаимоотношениях между директо-
ратом компании и акционерами может быть до-
стигнут посредством открытых коммуникаций 
и конструктивного диалога. Этот механизм опи-
сан в Кодексе корпоративного управления Вели-
кобритании, в частности ситуации, когда в обя-
занности директората не вменяется функция ин-
формирования акционеров [12]. В то же время 
исполнительному органу (совету директоров) 
предоставляются полномочия в осуществлении 
открытых коммуникаций и конструктивного ди-
алога между руководителями и акционерами. Ос-
новополагающим принципом данного компро-
мисса является диалог с акционерами, основан-
ный на взаимопонимании в определении целей. 
В целом совет директоров несет ответственность 
за надлежащее обеспечение диалога с акционе-
рами. Директорат должен принять на себя ответ-
ственность за диалог с акционерами, а не наобо-
рот. В рамках этого подхода акционеры призыва-
ются вступить в диалог. 

С другой стороны, вменение директорату обя-
занности предоставлять информацию могло по-
мочь компании избежать возникновения мно-
гих спорных вопросов, в частности агентских 
проблем (конфликт между советом директоров 
и акционерами), а также уменьшить конфронта-
цию и в конечном счете усилить поддержку ак-
ционеров даже тогда, когда имеет место несо-
блюдение обязанности информировать.

Обязанность сообщать о подозрительных сдел-
ках может быть возложена на аудиторов, бухгал-
теров, оценщиков, адвокатов на законодатель-
ном уровне (в частности, установлена Федераль-
ным законом «О противодействии легализации 
(отмыванию) доходов, полученных преступным 
путем, и финансированию терроризма»). Моти-
вировка закона в отношении данных операций 
нацелена на борьбу с отмыванием денежных 
средств и с сопутствующими преступлениями, 
то есть преследует законную цель предотвраще-
ния преступлений. 

Обязанность быть бдительными и сообщать 
о подозрительных операциях не является 

 Директорат должен принять 
на себя ответственность за диалог 
с акционерами, а не наоборот. 
В рамках этого подхода акционеры 
призываются вступить в диалог.
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чрезмерным вмешательством ввиду того, что 
борьба с отмыванием денег представляет пуб-
личный интерес. Гейткиперы обязаны доно-
сить о подозрительных операциях в компа-
нии только в двух случаях: во-первых, если 
в контексте своих профессиональных обязан-
ностей они от имени и в интересах клиентов 
принимали участие в финансовых или имуще-
ственных сделках или действовали в качестве 
доверительных собственников; во-вторых, 
если опять-таки в контексте своих профессио-
нальных обязанностей они оказывали содей-
ствие своим клиентам в подготовке или совер-
шении трансакций относительно ряда опре-
деленных операций. В качестве таких опе-
раций можно выделить следующие: покупка 
и продажа недвижимого имущества или акти-
вов компании; управление денежными сред-
ствами, ценными бумагами или иными акти-
вами клиентов; организация вкладов, необхо-
димых для учреждения компаний; учрежде-
ние, деятельность компаний или управление 
ими; создание, деятельность иностранных тра-
стов в соответствии с иностранным законо-
дательством или аналогичных структур либо 
управление ими8.

Рассмотренные рекомендации могут помочь 
улучшить качество корпоративного управления 
с привлечением к диалогу директората и соб-
ственников компании, с одной стороны. С дру-
гой стороны, введение на законодательном 
уровне института уполномоченных лиц — гейт-
киперов — позволит предотвратить действия 
как директората, так и контролирующих соб-
ственников, связанные с нанесением компании 
ущерба (разрушение стоимости). 

* * *
В заключение необходимо отметить, что, с одной 
стороны, баланс интересов в отношении пре-
доставления директоратом информации соб-
ственникам компании может быть достигнут по-
средством открытого диалога, за счет гибкости 
и уважения к правилу бизнес-решения (business 
judgment rule). С другой стороны, информирова-
ние о решениях, принятых на заседаниях сове-
та директоров (информационная открытость), 
дало бы положительные результаты, что соот-
ветствует интересам акционеров. Наконец, вве-
дение института гейткиперов на законодатель-
ном уровне позволило бы реализовать мони-
торинг и предупредить разрушение стоимости 
компании, а также идентифицировать направ-
ления вывода денежных потоков.  эс

ПЭС 15006 / 26.01.2015

Примечания
1. Постановление ФАС Волго-Вятского округа от 12 сен-

тября 2012 г. по делу № А82-10129/2011. 
2. Решение Арбитражного суда Свердловской области 

от 4 октября 2004 г., 30 сентября 2004 г. по делу № А60-
28907/2004-С5. 

3. Постановление ФАС Уральского округа от 26 апреля 
2005 г. № Ф09-5326/04-С5. 

4. Постановление ФАС Северо-Западного округа от 
26 сентября 2012 г. по делу № А56-64247/2011.

5. Постановление ФАС Московского округа от 13 марта 
2013 г. по делу № А40-24803/12-137-222.

6. Постановление ФАС Московского округа от 20 декабря 
2012 г. по делу № А40-46040/10-134-348.

7. Определение ВАС РФ от 18 апреля 2013 г. № ВАС-
4580/13. 

8. Постановление Европейского суда по правам человека 
от 6 декабря 2012 г. по делу «Мишо против Франции».
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 Баланс интересов в отношении предоставления директоратом 
информации собственникам компании может быть достигнут посредством 
открытого диалога, за счет гибкости и уважения к правилу бизнес-решения.


