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Одной из важнейших проблем корпоративного права в части привлечения к ответ-
ственности директоров является правильное определение интересов компании.

С такой проблемой столкнулся английский правопорядок при принятии нового корпо-
ративного закона (Companies Act 2006), поскольку старый Companies Act 1985, по мнению
плюралистов, слишком узко понимал интересы, которые директор должен был учитывать
при принятии решений (по нему - только интересы акционеров, работников и кредиторов).

Позиция плюралистов заключалась в том, чтобы расширить этот перечень и включить
в него интересы поставщиков, клиентов, окружающей среды и всего общества. [1]. Обос-
новывалась концепция тем, что уравновешивая интересы всех заинтересованных сторон,
можно достичь высокой стабильности компании, что неизбежно приведет к повышению
прибыльности.

В противовес этому, сторонники эксклюзивности акционерных интересов провели ис-
следования, которые показали, что в успешных компаниях в основе принятия решений
лежат именно интересы акционеров, а другие компании, в которых учитываются интере-
сы всех стейкхолдеров оказались нерезультативными.[2].

Результатом продолжительных споров стала новая смешанная концепция, довлеющая
более к плюралистическому подходу. Статья 172 гласит, что директор должен действовать
добросовестно и разумно, учитывать интересы акционеров, в числе прочего заботиться
также и об интересах работников, клиентов, партнеров (поставщиков), о благоприятном
воздействии на общество и окружающую среду, а также сохранять этическую репутацию
компании и справедливо ко всем относиться.

Такая модель, по меткому выражению профессора Матиаса А. Симса, получила на-
звание «enlightened shareholder value» (ESV).[3]. Суть ее заключается в том, что директор
должен стремиться к обогащению акционеров в долгосрочной перспективе, основываясь
на ответственном отношении к интересам стейкхолдеров.

Как подтвердили опросы среди директоров, преимуществом данной модели является
то, что теперь директора могут учитывать интересы стейкхолдеров, не опасаясь исков
от акционеров о том, что директор нарушает свои фидуциарные обязанности, не при-
слушиваясь к мнению акционеров.[4]. Однако это преимущество оборачивается зачастую
тотальными злоупотреблениями со стороны директоров, которые, прикрываясь интереса-
ми стейкхолдеров, смогут уходить от ответственности, поскольку их оппортунистическое
поведение сложно раскрыть.

Другим преимуществом считается увеличение инвестиционной привлекательности ком-
паний из-за нацеленности на долгосрочную перспективу.[4]. Даже если краткосрочная
стратегия успешнее в данный момент, но директор посчитал долгосрочную более стабиль-
ной для компании в целом, то его нельзя привлечь к ответственности.[4].

Признавая слишком широким перечень стейкхолдеров, мы считаем, что просвещен-
ная модель акционеров не выдерживает критики, высказываемой оппонентами данной

1



Конференция «Ломоносов 2020»

модели. Среди них: размытость списка третьих лиц, а также ее бессистемность в смысле
отсутствия иерархии при столкновении интересов;[5]. несоответствие предоставленных ди-
ректору широких дискреционных полномочий меньшему размеру ответственности за свои
действия; невозможность принудительно требовать учитывать их интересы, поскольку от-
сутствует право третьих лиц на иск.[6].

Нам кажется, что вопрос лежит в совершенно иной плоскости. Компания - в первую
очередь, экономический институт, который служит конкретным экономическим целям -
максимизации богатства лиц, которые создали компанию. Навязывание корпоративной со-
циальной ответственности и размывание внимания директоров на различные социальные
группы, а также стремление учесть всевозможные интересы общества будут сказывать-
ся на компании отнюдь не положительным образом. В крайнем случае, такими темпами
экономический институт, поддерживающий рыночные механизмы, превратится в чисто
социальный, что будет тормозить экономическое развитие страны[7]. Возникает вопрос:
достигает ли тогда компания своих целей? Не меняется ли экономическая сущность ком-
пании на некоммерческую?

В немецкой литературе идут споры о том, является ли компания «предприятием», в
котором директор должен учитывать интересы всех лиц (Unternehmensinteresse).[8,9]. В
свою очередь, судебная практика установила, что интересы предприятия совпадают с бла-
госостоянием компании, т.е у акционеров не может быть своего личного интереса отлич-
ного от интересов самой компании. Это означает, что директор не обязан беспрекословно
следовать указаниям акционеров при условии, что его действия обеспечат прибыльность
компании в долгосрочной перспективе.[9].

На практике директору вменяется обязанность учета соответствующих интересов. В
т.н. мягком корпоративном праве Германии содержится норма о том, что «правление
несет ответственность за самостоятельное управление предприятием в ее интересах, при-
нимая во внимание интересы акционеров, его сотрудников и других заинтересованных
сторон, с целью устойчивого создания экономического потенциала компании» (п.4.1.1 Ко-
декса корпоративного управления Германии). После финансового кризиса Комиссия по
корпоративному управлению приняла поправку, дополняющую текст кодекса словами «в
соответствии с принципами социальной рыночной экономики».[8]. После соответствующих
поправок и деловой культуры следования кодексу корпоративного управления в Герма-
нии по принципу «comply or explain» не возникает вопросов в социальной ответственности
компаний.

В случаях несовпадения интересов акционеров с интересами стейкхолдеров дирек-
тор должен руководствоваться принципом «практической согласованности» (praktische
Konkordanz), широко применяемом в конституционном праве Германии. Он заключает-
ся в ограничении интересов всех заинтересованных лиц, чтобы каждый из них достиг
оптимального эффекта.[10]. Но они не могут быть ограничены больше, чем это необходи-
мо для их минимального согласования. Иное будет нарушением принципа соразмерности
и будет означать, что одной из сторон отдается предпочтение. Очень хорошо данная про-
блема проявляется при поглощениях, когда требуется учитывать интересы не только и
не столько акционеров, сколько всех заинтересованных лиц. Указанный принцип более-
менее помогает соотнести все интересы и прийти к компромиссу, что все же не исключает
злоупотреблений со стороны директоров. К тому же все вышеперечисленные при анализе
ESV недостатки, также относимы к немецкому принципу практической согласованности.

В заключение хотелось бы отметить, что английский и немецкий подходы к опреде-
лению интересов компании очень похожи. Обе модели представляют собой своего рода
компромиссы, что позволяет балансировать между сторонниками различных моделей кор-
поративного управления. Безусловно, у каждой из них есть свои преимущества и недо-
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статки, но на данном этапе мы считаем эффективным умеренный проакционерный подход,
нежели пока еще недоработанный институт широкого учета интересов третьих лиц.
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