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Êóìóëÿòèâíîå ãîëîñîâàíèå ñ÷èòàåòñÿ ñðåäñòâîì äëÿ óïðî÷åíèÿ ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ
àêöèîíåðîâ è îäíèì èç ïîêàçàòåëåé äëÿ îöåíêè óðîâíÿ èõ çàùèòû â èññëåäîâàíèÿõ
LLSV [1,23]. Â èõ èíäåêñå ñòðàíà ïîëó÷àåò áàëë, åñëè ¾àêöèîíåðíûé çàêîí èëè êîì-
ìåð÷åñêèé êîäåêñ ðàçðåøàåò îòäàâàòü âñå ãîëîñà çà îäíîãî êàíäèäàòà íà èçáðàíèå â
ñîâåò äèðåêòîðîâ (êóìóëÿòèâíîå ãîëîñîâàíèå) èëè åñëè àêöèîíåðíûé çàêîí, èëè êîì-
ìåð÷åñêèé êîäåêñ äîïóñêàåò ìåõàíèçì ïðîïîðöèîíàëüíîãî ïðåäñòàâèòåëüñòâà â ñîâåòå
äèðåêòîðîâ, â ñèëó êîòîðîãî ìèíîðèòàðèè ìîãóò íàçâàòü ïðîïîðöèîíàëüíîå ÷èñëî äè-
ðåêòîðîâ â ñîâåò..¿. [2,1122]

Â Âåëèêîáðèòàíèè ïðîöåäóðà íàçíà÷åíèÿ äèðåêòîðîâ äîëæíà áûòü ïðîïèñàíà â
óñòàâå êîìïàíèè. Òàêîå íàçíà÷åíèå ïðîèçâîäèòñÿ íà îñíîâàíèè îáû÷íîãî ðåøåíèÿ àêöè-
îíåðîâ. Èìåííî òàêîé ñïîñîá ïðåäóñìîòðåí â ìîäåëüíîì óñòàâå, ñîäåðæàùèìñÿ â Ïîëî-
æåíèÿõ î êîìïàíèÿõ (Ìîäåëüíûé óñòàâ) 2008 ã. [3], êîòîðûé ïðèìåíÿåòñÿ â ñëó÷àå, åñëè
êîìïàíèÿ íå ïðèíÿëà äðóãîé óñòàâ. Â Îáúåäèíåííîì êîäåêñå (èþíü 2008 ã.) ñîäåðæèò-
ñÿ ðåêîìåíäàöèÿ î íàëè÷èè ñòðîãîé è ïðîçðà÷íîé ïðîöåäóðû íàçíà÷åíèÿ äèðåêòîðîâ
ïîä êîíòðîëåì êîìèòåòà ñîâåòà äèðåêòîðîâ ïî íàçíà÷åíèÿì. [4] Çàêîí Âåëèêîáðèòàíèè
î êîìïàíèÿõ 2006 ã. è Îáúåäèíåííûé êîäåêñ êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ íå ñîäåðæàò
êàêîå-ëèáî óêàçàíèå íà êóìóëÿòèâíîå ãîëîñîâàíèå äëÿ èçáðàíèÿ äèðåêòîðîâ.

Â Ãåðìàíèè íåèçâåñòíî êóìóëÿòèâíîå ãîëîñîâàíèå êàê ïðàâèëî äëÿ èçáðàíèÿ äèðåê-
òîðîâ. Ñ ó÷åòîì äâóõóðîâíåâîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ è ìîäåëè êîäåòåðìèíàöèè íåâîç-
ìîæíî íåïîñðåäñòâåííîå èçáðàíèå ïðàâëåíèÿ ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ. ×àñòü ÷ëåíîâ íà-
áëþäàòåëüíîãî ñîâåòà íàçíà÷àåòñÿ ïðåäñòàâèòåëÿìè ðàáîòíèêîâ è, ïî êðàéíåé ìåðå,
ïîëîâèíà èçáèðàåòñÿ áîëüøèíñòâîì àêöèîíåðîâ. Â Çàêîíå Ãåðìàíèè îá àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâàõ (AktG) â îòíîøåíèè âòîðîé ïîëîâèíû ñàì ñîâåò âûíîñèò ïðåäëîæåíèå ïî
èçáðàíèþ ñîáðàíèþ àêöèîíåðîâ (124(3)(1) AktG).Ïðàâî íà íàçíà÷åíèå ÷ëåíîâ íàáëþ-
äàòåëüíîãî ñîâåòà ìîæåò áûòü ïðåäîñòàâëåíî òîëüêî óñòàâîì è òîëüêî êîíêðåòíûì
àêöèîíåðàì, èëè âëàäåëüöàì îïðåäåëåííîãî êëàññà àêöèé. (101 (2) AktG). Òàêîå ðåãó-
ëèðîâàíèå âûïîëíÿåò òðåáîâàíèÿ êóìóëÿòèâíîãî ãîëîñîâàíèÿ, åñëè òîëüêî ñðàâíèâàòü
èçáðàíèå íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà ñ ãîëîñîâàíèåì ïî èçáðàíèþ ñîâåòà äèðåêòîðîâ â
ÑØÀ. [5,271]. Ïîñëå èçáðàíèÿ íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ïðîèçâîäèò íàçíà÷åíèå ÷ëåíîâ
ïðàâëåíèÿ íà ñðîê íå áîëåå ïÿòè ëåò. ( 84 (1) AktG). ×ëåíû íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà
ìîãóò áûòü ñìåùåíû ñîáðàíèåì äî èñòå÷åíèÿ ñðîêà, íà êîòîðûé îíè áûëè èçáðàíû,
áîëüøèíñòâîì â òðè ÷åòâåðòè ãîëîñîâ. Ñàì íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ìîæåò îáðàòèòüñÿ â
ñóä ñ õîäàòàéñòâîì î ñìåùåíèè ÷ëåíà ñîâåòà ñ óêàçàíèåì ïðè÷èíû.( 103 (1,2) AktG).

Â Êîììåð÷åñêîì êîäåêñå Ôðàíöèè îòñóòñòâóåò óêàçàíèå íà òî, ÷òî óñòàâ äîëæåí
ïðåäóñìàòðèâàòü êóìóëÿòèâíîå ãîëîñîâàíèå. Äèðåêòîðà íàçíà÷àþòñÿ ó÷ðåäèòåëüíûì
èëè îáû÷íûì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ.(L225-18 C. Com.) Ïåðâûå äèðåêòîðà è ïåðâûå
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÷ëåíû íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà óêàçûâàþòñÿ â ó÷ðåäèòåëüíîì äîãîâîðå è óñòàâå êîì-
ïàíèè. (L225-18 C. Com.). Ñ. Êóëç ïðèâîäèò ññûëêó íà äâà óñëîâèÿ, êîòîðûå èìåþòñÿ
â ïðåöåäåíòíîì ïðàâå. [7,23]

• Ïîëîæåíèå äîëæíî îòâå÷àòü îáùåñòâåííîìó èíòåðåñó � èíòåðåñó êîìïàíèè, ÷òî,
îáû÷íî íå âûçûâàåò ïðîáëåì, òàê êàê ïðîïîðöèîíàëüíîå ïðåäñòàâèòåëüñòâî êîñ-
âåííî ñëóæèò èíòåðåñàì êîìïàíèè.

• Àêöèîíåðû äîëæíû ñîõðàíÿòü ñâîáîäó âûáîðà.[8,383]

Íà îäíî ìåñòî äîëæíî áûòü íå ìåíåå äâóõ êàíäèäàòîâ. Ó÷èòûâàÿ òðåáîâàíèÿ î òîì,
÷òî êàæäûé äèðåêòîð äîëæåí èìåòü àêöèè êîìïàíèè, ÷èñëî êîòîðûõ îïðåäåëåíî ó÷ðå-
äèòåëüíûì äîãîâîðîì è óñòàâîì, è ïðè íåâûïîëíåíèè ýòîãî òðåáîâàíèÿ îí ñ÷èòàåòñÿ
ïîäàâøèì â îòñòàâêó, åñëè íå óðåãóëèðóåò ñèòóàöèþ â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ (L225-25
C. Com.), ïðèíöèï ïðîïîðöèîíàëüíîãî ïðåäñòàâèòåëüñòâà îêàçûâàåòñÿ íå ïðèìåíèì ê
êîìïàíèÿì ñ íåáîëüøèì ÷èñëîì àêöèîíåðîâ. Êóìóëÿòèâíîå ãîëîñîâàíèå íåäîñòàòî÷íî
èçâåñòíî âî Ôðàíöèè.

Èçìåíåíèÿ îò 4 ôåâðàëÿ 2004 ã. â Çàêîí ÐÔ ¾Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ¿ îçíà÷à-
þò äàëüíåéøåå óïðî÷åíèå ïðàâ ìèíîðèòàðèåâ, ïîñêîëüêó òðåáóþò îáÿçàòåëüíîå èçáðà-
íèå äèðåêòîðîâ êóìóëÿòèâíûì ãîëîñîâàíèåì íåçàâèñèìî îò êîëè÷åñòâà àêöèîíåðîâ è
óñòàíàâëèâàþò íîâîå îáÿçàòåëüíîå êîëè÷åñòâî äèðåêòîðîâ â àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ ñ
÷èñëîì àêöèîíåðîâ ìåíåå îäíîé òûñÿ÷è.

Èññëåäîâàòåëè ïîëàãàþò, ÷òî ïðåäîñòàâëÿÿ ìèíîðèòàðèÿì ìåñòî â ñîâåòå äèðåêòî-
ðîâ è ïðàâî âûðàæàòü ìíåíèå â îòíîøåíèè äåéñòâèé ñîâåòà, êóìóëÿòèâíîå ãîëîñîâàíèå
îäíîâðåìåííî ðàçðåøàåò íåñêîëüêî ïðîáëåì:

• Ïðåäñòàâèòåëè ìèíîðèòàðèåâ áóäóò áîëåå íåçàâèñèìû ïðè îñóùåñòâëåíèè óïðàâ-
ëåíèÿ è ñâÿçàíû îáÿçàòåëüñòâîì ïåðåä àêöèîíåðàìè, èçáðàâøèìè èõ.

• Ïðîèñõîäèò óñèëåíèå ïðèíöèïà ëîÿëüíîñòè äèðåêòîðîâ ïåðåä àêöèîíåðàìè, à íå
â îòíîøåíèè äîëæíîñòíûõ ëèö êîìïàíèè.

È ïîñêîëüêó êóìóëÿòèâíîå ãîëîñîâàíèå ñëóæèò ýòèì öåëÿì, îíî ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì
ýëåìåíòîì ñàìîäîñòàòî÷íîãî êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà. [8,33]

Àíàëèç çàêîíîäàòåëüñòâà óêàçàííûõ ñòðàí ïîêàçûâàåò, ÷òî òîëüêî â Ðîññèè êóìóëÿ-
òèâíîå ãîëîñîâàíèå ïðåäñòàâëåíî è îáåñïå÷èâàåòñÿ â ïîëíîé ìåðå. Òîò ôàêò, ÷òî â ñèëó
òàêèõ ïðè÷èí, êàê íàëè÷èå êîíêðåòíîé ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ïðàâîâîé
äîêòðèíû èëè ïðåöåäåíòíîãî ïðàâà, òà èëè èíàÿ ñòðàíà íå ïðèìåíÿåò êóìóëÿòèâíîå ãî-
ëîñîâàíèå, âîâñå íå óìàëÿåò åãî çíà÷åíèå êàê ¾êðàåóãîëüíîãî êàìíÿ ñàìîäîñòàòî÷íîãî
êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà¿. [9,34]
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