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Проект 

ЭКСПЕРТНОЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Совета при Президенте Российской Федерации

по кодификации и совершенствованию гражданского законодательства

по проекту федерального закона «О внесении изменений
в Федеральный закон «Об акционерных обществах»
Проект федерального закона «О внесении изменений в Федеральный закон «Об акционерных обществах» (далее – Проект) направлен на экспертизу в Совет при Президенте Российской Федерации по кодификации и совершенствованию гражданского законодательства (далее – Совет) Министерством экономического развития Российской Федерации (письмо от 6 сентября 2024 года № 31760-ИТ/Д20и).
Проект разработан во исполнение пункта 4.12 плана мероприятий («дорожной карты») по формированию доступных финансов для инвестиционных проектов, утвержденного Первым заместителем Председателя Правительства Российской Федерации Белоусовым А.Р. 13 мая 2021 года № 4806п-П13 и Председателем Банка России Набиуллиной Э.С. 13 мая 2021 года № ПМ-01-52/76.
Как указано в пояснительной записке, разработка Проекта направлена на правовое регулирование отношений, возникающих в публичных акционерных обществах в процессе утверждения внутреннего документа, определяющего правила выплаты публичным обществом дивидендов.
Проект ранее рассматривался Советом и получил отрицательную оценку ввиду выявленных концептуальных недостатков предлагаемых изменений (Экспертное заключение от 1 февраля 2024 года № 238-2/2024, далее – Заключение).

Проект концептуально изменен. Разработчики Проекта теперь предлагают новый механизм утверждения и раскрытия правил распределения прибыли между акционерами публичного общества. Если ранее Проект предусматривал императивное требование об утверждении советом директоров (наблюдательным советом) публичного акционерного общества внутреннего документа, определяющего дивидендную политику общества, то теперь проектируемые положения являются диспозитивными и позволяют совету директоров (наблюдательному совету) по своему усмотрению отказаться от утверждения дивидендной политики. 

Новые положения Проекта вызывают новые существенные замечания. Кроме того, сохраняют актуальность некоторые замечания, высказанные Советом в Заключении. 

1. Нельзя согласиться с новой редакцией пункта 1 статьи 421 Федерального закона от 26 декабря 1995 года № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» (далее – Закон об АО), в соответствии с которой совет директоров (наблюдательный совет) публичного общества должен принять внутренний документ, определяющий дивидендную политику, или принять «решение об отказе от утверждения указанного внутреннего документа, содержащее мотивированное обоснование такого отказа».

Согласно пояснительной записке отказ от принятия дивидендной политики «может быть мотивирован, например, утвержденной стратегией публичного общества, либо отсутствием необходимости привлечения широкого круга инвесторов».

Предложенный разработчиками Проекта механизм по сути нивелирует первоначальную идею необходимости повышения прозрачности процедуры распределения прибыли в публичных акционерных обществах и противоречит наилучшим практикам корпоративного управления, на основании которых и вырабатывалась данная идея, что ставит под вопрос целесообразность принятия указанных изменений. 
Следует отменить, что для приобретения акционерным обществом публичного статуса требуется регистрация проспекта его акций и заключение договора с организатором торговли о листинге его акций (пункт 1 статьи 71 Закона об АО). Правила допуска к организованным торгам определяются Банком России
. Одним из условий допуска к торгам, например, путем включения акций в котировальные списки, является наличие у общества утвержденной советом директов (наблюдательным советом) дивидендной политики, подлежащей раскрытию наряду с другой значимой информацией. 

Такие требования, будучи обязательными для листингуемых компаний, акции которых включены в котировальные списки, являются достаточными. Оснований для столь решительной и ничем не оправданной их модификации не имеется. Кроме того, предложение разработчиков Проекта противоречит одобренным советом директоров Банка России Основным направлениям развития финансового рынка Российской Федерации на 2024 год и период 2025 и 2026 годов в части необходимости утверждения и раскрытия дивидендных политик в отношении любых публичных акционерных обществ
. 

В этой связи приводимое в пояснительной записке к Проекту обоснование новой идеи об отказе совета директоров (наблюдательного совета) публичного акционерного общества от принятия дивидендной политики в связи с «отсутствием необходимости привлечения широкого круга инвесторов» является концептуально несостоятельным, основанным на неправильном понимании природы публичного акционерного общества и не может быть принято в качестве весомой причины для отказа от дивидендной политики.
Более того, разработчики Проекта искажают само понимание дивидендной политики, ошибочно полагая, что дивидендная политика всегда предполагает необходимость выплаты дивидендов. Анализ 85 дивидендных политик российских компаний, акции которых включены в котировальные списки ПАО Московская Биржа
, показывает, что это далеко не так. Эти документы содержат положения, допускающие с той или иной степенью детализации возможность отказа от выплаты дивидендов, например, в случае наступления определенных финансово-экономических обстоятельств, влияющих на текущую и (или) перспективную деятельность общества, подлежащих учету при определении (пересмотре) дивидендной политики и принятии решения о выплате (невыплате) дивидендов
. 

Таким образом, отказ публичного акционерного общества от выплаты дивидендов на определенный период времени, например, до достижения целевых финансовых показателей либо при наступлении определенных экономических событий, нарушении ковенант по существенным обязательствам, превышении определенных значений долговой нагрузки и пр. является достаточно распространенной практикой и тоже относится к дивидендной политике общества. 
2. Сохраняют актуальность некоторые из ранее высказанных Советом замечаний.
В частности, это касается отдельных требований к содержанию дивидендной политики и включению в нее сведений, которые определяются в соответствии с уставом общества и не могут регулироваться на уровне утверждаемой советом директоров дивидендной политики, например, сведений о размере дивиденда по привилегированным акциям, в том числе с преимуществом в очередности получения дивидендов, выплате дивидендов в «неденежной» форме и др. (пункт 2 Заключения). 
Не устранены недостатки в части несоответствия используемой экономической терминологии гражданскому законодательству (пункт 4 Заключения).

Кроме того, в отношении корректировки пункта 1 статьи 92 Закона об АО, предусматривающего необходимость раскрытия информации о внутреннем документе, определяющим дивидендную политику, следует отметить, что такая информация в настоящее время подлежит раскрытию в соответствии с абзацами вторым и пятым пункта 1 указанной статьи Закона об АО, а также нормативными актами и рекомендациями Банка России
. 
Положения пунктов 2 и 3 Проекта, касающиеся, например, полномочий совета директоров (наблюдательного совета) или сведений, предоставляемых в рамках подготовки к проведению заседания или заочного голосования общего собрания акционеров, сформулированы исходя из прежнего императивного подхода без учета измененной концепции Проекта.
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Вывод: проект федерального закона «О внесении изменений в Федеральный закон «Об акционерных обществах» не может быть поддержан.
Проект заключения подготовлен

в Исследовательском центре частного права имени С.С. Алексеева

при Президенте Российской Федерации
� Пункт 1.7 Положения Банка России от 24 февраля 2016 года № 534-П «О допуске ценных бумаг к организованным торгам».


� Вестник Банка России, № 5 от 23 января 2024 года (�HYPERLINK "https://cbr.ru/Queries/XsltBlock/File/131643/-1/2479"�https://cbr.ru/Queries/XsltBlock/File/131643/-1/2479�). 


� Исследованы дивидендные политики, раскрываемые российскими публичными акционерными обществами на своих официальны сайтах в сети «Интернет». 


� Информационное письмо Банка России от 8 февраля 2024 года № ИН-02-28/9 «О подходах к определению и раскрытию дивидендной политики».


� Положение Банка России от 237 марта 2020 года. № 714-П «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг», а также информационные письмами Банка России от 8 февраля 2024 года. № ИН-02-28/9 и от 27 декабря 2021 года № ИН-06-28/102 «О раскрытии в годовом отчете публичного акционерного общества отчета о соблюдении принципов и рекомендаций Кодекса корпоративного управления».





