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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 Министерством экономического развития Российской Федерации (письмо от 11 декабря 2023 года № 46057-ИТ/Д20н).
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 г. № 4806п-П13 и Председателем Банка России Набиуллиной Э.С. 13 мая 2021 г. № ПМ-01-52/76.
Как указано в пояснительной записке, Проект направлен на урегулирование отношений, возникающих в публичных акционерных обществах в процессе формирования и реализации дивидендной политики и обеспечение предсказуемости дивидендных выплат в публичных обществах. 
С этой целью в Федеральном законе от 26 декабря 1995 года № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» (далее – Закон об АО) предлагается закрепить положения об обязательном утверждении и раскрытии публичным обществом внутреннего документа, определяющего политику в области дивидендов (дивидендную политику), и требования к содержанию данного документа. По замыслу разработчиков Проекта такой документ (далее – дивидендная политика) должен содержать определенную информацию, позволяющую инвесторам принимать решение о приобретении акций публичного общества более осознанно. При этом полномочие по утверждению дивидендной политики предлагается возложить на совет директоров (наблюдательный совет) публичного общества.

Как отмечается в пояснительной записке, «публичные общества, стабильно выплачивающие дивиденды, привлекают внимание большего числа инвесторов, что в целом приводит к росту акционерной стоимости таких публичных обществ; при этом закрепление единых для публичных обществ подходов к формированию и реализации дивидендной политики позволит сделать процедуру распределения прибыли более прозрачной, а также системно повысит уровень корпоративного управления».
1. В целом можно положительно оценить идею повышения прозрачности процедуры распределения прибыли в хозяйственных обществах. 
Как известно, принятие решений о выплате дивидендов зависит от многообразия факторов, в первую очередь экономических – таких, как структура капитала, размеры компании, цели ее деятельности и этапы жизненного цикла, особенности отрасли и налогообложения, инфляция и прочие. Определяющее влияние на соответствующие решения компаний оказывает соотношение интересов корпорации и ее участников, требующее постоянного поиска баланса интересов различных групп участников, одни из которых заинтересованы в получении текущего дохода, а другие – в реинвестировании прибыли для целей развития бизнеса. 
В настоящее время большинство российских публичных корпораций, следуя наилучшим практикам корпоративного управления и правилам бирж, устанавливают в своих внутренних документах с учетом соответствующих потребностей, целей развития и экономической ситуации размер чистой прибыли, направляемой на выплату дивидендов (или порядок ее определения), условия объявления дивидендов, порядок расчета размера дивиденда, если он не определен уставом, минимальный размер дивидендов по акциям разных категорий (типов) (пункты 1.2, 30 – 31 Кодекса корпоративного управления, утвержденного письмом Банка России от 10 апреля 2014 года № 06-52/2463). Таким образом, разработчики Проекта лишь формализуют уже сложившуюся корпоративную практику.
Согласно текущему регулированию вопросы, связанные с выплатой дивидендов, отнесены к исключительной компетенции совета директоров и общего собрания общества (пункты 2 и 21 статьи 32, пункты 3 и 4 статьи 42, подпункты 101 и 111 пункта 2 статьи 48, подпункты 11 и 12 пункта 1 статьи 65 Закона об АО). Общее собрание, принимая решение о выплате дивидендов, не может утвердить их в размере большем, чем рекомендован советом директоров с учетом объемов чистой прибыли, свободного денежного потока, потребностей в капитале и стратегических целей, состояния внутренней и внешней экономической конъюнктуры.
При этом отдельные вопросы, в частности, определение размера дивиденда по привилегированным акциям, в том числе с преимуществом в очередности получения дивидендов, выплаты дивидендов в «неденежной» форме и др. определяются в соответствии с уставом общества, а потому не могут регулироваться на уровне утверждаемой советом директоров дивидендной политики. Данное обстоятельство не учитывается разработчиками Проекта при формулировании требований к содержанию дивидендной политики (пункт 2 проектируемой статьи 421 Закона об АО).
Не может регулироваться только на уровне дивидендной политики также и вид финансовой отчетности (бухгалтерская (финансовая) или консолидированная финансовая отчетность (финансовая отчетность), на основании показателей которой принимается решение о выплате (объявлении) дивидендов, если по данным бухгалтерской отчетности чистая прибыль в обществе отсутствует. Так, пункт 2 статьи 42 Закон об АО определяет, что источником выплаты дивидендов является чистая прибыль, определенная по данным бухгалтерской (финансовой) отчетности после налогообложения, подразумевая отчетность по российским стандартам бухгалтерского учета (РСБУ). 

Необходимо отметить, что методики определения прибыли по РСБУ и международным стандартам финансовой отчетности (МСФО) различны, следовательно, и показатели размера чистой прибыли могут существенно расходиться, при этом наличие прибыли по одному из стандартов совершенно не гарантирует ее наличие по другому стандарту. При наличии прибыли, которая может являться источником выплаты дивидендов, определение размера дивидендов по обыкновенным акциям или отдельным категориям привилегированных акций может осуществляться в зависимости от вида отчетности. В силу положений пункта 2 статьи 32 Закона об АО размер дивиденда по привилегированным акциям может рассчитываться, если это предусмотрено уставом общества, в том числе в процентах от чистой прибыли общества, определяемой по РСБУ. Однако, если размер дивидендов по привилегированным акциям будет рассчитываться от прибыли, определяемой по данным консолидированной финансовой отчетности, очевидно, что такой порядок, равно как и указание на вид финансовой отчетности, на основании которой производится расчет таких дивидендов, должны отражаться не на уровне дивидендной политики, а в уставе публичного акционерного общества, в противном случае это может нарушить права и интересы владельцев привилегированных акций. 
2. Пункт 2 проектируемой статьи 421 Закона об АО содержит указание на принципы дивидендной политики среди сведений, которые должны включаться в документ, определяющий дивидендную политику публичного общества. Однако ни Проект, ни пояснительная записка к нему не позволяют раскрыть хотя бы в общих чертах содержание таких принципов. 
Кроме того, согласно указанному пункту, дивидендная политика должна включать периодичность выплаты дивидендов, а также условия и периодичность обязательного пересмотра дивидендной политики. 
Между тем периодичность выплат (объявления) дивидендов уже установлена действующим законодательством (пункт 1 статьи 42 Закона об АО), которым предусматривается возможность выплаты (объявления) дивидендов ежеквартально, раз в полгода или раз в год по решению общего собрания, принимаемому с учетом соответствующих рекомендаций совета директоров общества (пункты 3 и 4 статьи 42, подпункты 101 и 111 пункта 1 статьи 48 Закона об АО). Ни решением общего собрания акционеров, ни дивидендной политикой публичного акционерного общества такая периодичность не может определяться иначе, чем это допускается Законом об АО.
Что касается изменений дивидендной политики, Закон об АО не требует обязательности ее пересмотра, соответственно и оснований для непременной фиксации на уровне такой политики правил об обязательном ее пересмотре не усматривается. Более того, для изменения дивидендной политики нужны серьезные предпосылки, обусловленные множеством факторов, поэтому закрепление нормы, фактически обязывающей пересматривать дивидендную политику даже в отсутствие в этом необходимости видится необоснованным ограничением автономии воли участников соответствующих отношений. 
3. Проектом предусмотрено, что в случае отклонения от дивидендной политики проекта решения общего собрания по вопросу выплаты дивидендов или распределения прибыли и убытков (подпункты 101 и 111 статьи 48 Закона об АО), общество обязано также предоставить информацию, содержащую обоснование относительно распределения чистой прибыли с оценкой соответствия такого распределения принятой в публичном обществе дивидендной политике, включая пояснения и экономическое обоснование в случае направления части чистой прибыли на иные цели. 

Вменяя такую обязанность непосредственно обществу, разработчики Проекта не уточняют, кто ответственен за подготовку обоснования и соответствующих пояснений. Очевидно, что пояснения относительно отклонений от утвержденной дивидендной политики может давать только совет директоров, который в силу присущих ему полномочий определяет рекомендуемый для общего собрания размер и порядок выплаты дивидендов. 
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Вывод: проект федерального закона «О внесении изменений в Федеральный закон «Об акционерных обществах» требует доработки с учетом высказанных замечаний. 
Проект заключения подготовлен
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