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îòäåëüíî îò àíòèäèðåêòîðñêîãî ïåðå÷íÿ ðàññìàòðèâàþò ïðàâî íà îáÿçàòåëüíûé äèâè-
äåíä, êîòîðîå, ïî èõ ìíåíèþ, ìîæåò áûòü ïðàâîâûì çàìåíèòåëåì â ñëó÷àå ñëàáîñòè
äðóãèõ ìåð çàùèòû ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ. [1, 1128]

Èññëåäîâàòåëè ïðåäëîæèëè ðÿä îáúÿñíåíèé, èñõîäÿ èç àãåíòñêèõ êîíôëèêòîâ ìåæ-
äó èíñàéäåðàìè è âíåøíèìè àêöèîíåðàìè.

Â àãåíòñêóþ ìîäåëü äèâèäåíäîâ ïîëîæåíî óòâåðæäåíèå î òîì, ÷òî åñëè ïðèáûëè
ôèðìû íå áóäóò âûïëà÷åíû â êà÷åñòâå äèâèäåíäîâ, òî îíè ìîãóò áûòü îòâëå÷åíû êîð-
ïîðàòèâíûìè ìåíåäæåðàìè äëÿ ëè÷íîãî ïîëüçîâàíèÿ èëè âëîæåíèÿ â íåïðèáûëüíûå
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, ðàññìàòðèâàÿ, òàêèì îáðàçîì, âûïëàòû äèâèäåíäîâ êàê ñïî-
ñîá óìåíüøåíèÿ ñðåäñòâ, êîòîðûå êîðïîðàòèâíûå ìåíåäæåðû ìîãóò èñïîëüçîâàòü ïî
ñâîåìó óñìîòðåíèþ. [2,16]

Òàê, LLSV ðàññìîòðåëè äâå àëüòåðíàòèâíûå àãåíòñêèå ìîäåëè äèâèäåíäîâ. Ïî îä-
íîé èç íèõ âûïëàòà äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ýôôåêòèâíîé çàùèòû àêöèîíå-
ðîâ, ÷òî ïîìîãàåò ìèíîðèòàðèÿì ïîëó÷àòü äèâèäåíäû îò êîðïîðàòèâíûõ èíñàéäåðîâ,
ïî âòîðîé äèâèäåíäû âûñòóïàþò â êà÷åñòâå çàìåíû ýôôåêòèâíîé ïðàâîâîé çàùèòû,
÷òî ïîìîãàåò ôèðìàì ñîçäàâàòü ðåïóòàöèþ íàäëåæàùåãî îáðàùåíèÿ ñ èíâåñòîðàìè ÷å-
ðåç ïðîâåäåíèå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè. LLSV óòâåðæäàþò, ÷òî ïîäòâåðæäåíèå íàõîäèò
àãåíòñêàÿ ìîäåëü, ñâÿçàííàÿ ñ ðåçóëüòàòîì. [3,28]

Äðóãèå èññëåäîâàòåëè [4, 615-646] ïîëàãàëè, ÷òî äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà âûñòóïàåò â
êà÷åñòâå çàìåíèòåëåé ïðîáëåì óïðàâëåíèÿ â ôèðìå. Á. ×åôôèíñ, àíàëèçèðóÿ ðàçäåëå-
íèå ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ â Âåëèêîáðèòàíèè, òàêæå íàçâàë äèâèäåíäû çàìåíèòåëåì
êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà. [5]

Â 58 (1,2) Çàêîíå Ãåðìàíèè îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ (AktG) [6] îòìå÷àåòñÿ, ÷òî
óñòàâ ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü â îòíîøåíèè òåõ ñëó÷àåâ, åñëè ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ
äîëæíî îäîáðèòü ãîäîâîé ôèíàíñîâûé îò÷åò, ÷òî ñóììû ãîäîâîé ÷èñòîé ïðèáûëè ïîä-
ëåæàò ïåðåâîäó â äðóãèå ðåçåðâû çà ñ÷¼ò ïðèáûëè. Òîëüêî áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü, îïðå-
äåëåííàÿ â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå è ñîãëàñîâàííàÿ íà îáùåì ñîáðàíèè, ìîæåò áûòü
ðàñïðåäåëåíà àêöèîíåðàì. (57(3) AktG). Áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü óêàçûâàåòñÿ â îò÷åòå î
ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (158(1) AktG).

Ðåøåíèå î ðàñïðåäåëåíèè ïðèáûëè ïðèíèìàåòñÿ îáùèì ñîáðàíèåì (119 (1) AktG).

Àêöèîíåðû ìîãóò îñïîðèòü ðåøåíèå îáùåãî ñîáðàíèÿ, åñëè, ïî èõ ìíåíèþ, ðàçìåð
äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ íèçêèì. Òàêîå ïðàâî ïîëó÷àþò òå àêöèîíåðû, åñëè èõ ñîâîêóï-
íûå ïàêåòû ðàâíû 1/20 àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà èëè ïðåäñòàâëÿþò ñóììó àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà, ñîîòâåòñòâóþùóþ 500 000 åâðî. (254 (1,2) AktG).
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Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé L232-10 Êîììåð÷åñêîãî êîäåêñà Ôðàíöèè (C.com) [7] èñ-
òî÷íèêîì äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ ðàñïðåäåëÿåìàÿ ïðèáûëü çà ïåðèîä. Íå
äîïóñêàåòñÿ âûïëàòà äèâèäåíäîâ, åñëè â ðåçóëüòàòå ýòîãî àêöèîíåðíûé êàïèòàë ñòàíî-
âèòñÿ èëè ñòàíåò ìåíüøå ðàçìåðà êàïèòàëà ïëþñ ðåçåðâû, íàëè÷èå êîòîðûõ òðåáóåòñÿ
çàêîíîì èëè óñòàâîì äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ.

Îáùåå ñîáðàíèå îïðåäåëÿåò ÷àñòü, ðàñïðåäåëÿåìóþ àêöèîíåðàì â âèäå äèâèäåíäîâ,
ïîñëå óòâåðæäåíèÿ ãîäîâîãî îò÷åòà è íàëè÷èÿ ðàñïðåäåëÿåìûõ ñóìì.

Â ñëó÷àå, åñëè â òå÷åíèå èëè â êîíöå ãîäà â áàëàíñå, çàâåðåííîì àóäèòîðîì ïî-
êàçàíà ïðèáûëü, äî îäîáðåíèÿ îò÷åòà çà ôèíàíñîâûé ãîä ìîãóò áûòü ðàñïðåäåëåíû
ïðîìåæóòî÷íûå äèâèäåíäû, ñóììà êîòîðûõ íå äîëæíû ïðåâûøàòü ðàçìåðà ïðèáûëè,
óñòàíîâëåííîé çàêîíîì. (L232-12 C.com).

Ìèíîðèòàðíûå àêöèîíåðû ìîãóò îñïîðèòü ðåøåíèÿ îáùèõ ñîáðàíèé â ñóäå, äîêàçàâ,
÷òî ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè â ðåçåðâû íå îòâå÷àåò îáùèì èíòåðåñàì êîìïàíèè, à ëèøü
èíòåðåñàì ìàæîðèòàðèåâ è ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé çëîóïîòðåáëåíèåì áîëüøèíñòâà. [8, 67]

Â Çàêîíå Âåëèêîáðèòàíèè î êîìïàíèÿõ 2006 ã. (UK CA 2006) [9] ¾ðàñïðåäåëåíèå
ïðèáûëåé¿ îçíà÷àåò ëþáîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ êîìïàíèè åå àêöèîíåðàì, íàëè÷íû-
ìè èëè èíûì îáðàçîì, êðîìå âûïóñêà ïîëíîñòüþ èëè ïîëíîñòüþ îïëà÷åííûõ áåñïëàò-
íûõ àêöèé, óìåíüøåíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ïîãàøåíèÿ îïëà÷åííîãî àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà, âûêóïà êîìïàíèåé ñâîèõ ñîáñòâåííûõ àêöèé èç êàïèòàëà, ðàñïðåäåëåíèÿ àê-
òèâîâ àêöèîíåðàì êîìïàíèè ïðè åå ëèêâèäàöèè. (Section 829 UK CA 2006)

Êîìïàíèÿ ìîæåò ïðîèçâîäèòü âûïëàòó äèâèäåíäîâ òîëüêî èç ïðèáûëè, èìåþùåéñÿ
äëÿ ýòîé öåëè. (Section 830 UK CA 2006)

Äîïóñêàåòñÿ âûïëàòà äèâèäåíäîâ, åñëè âåëè÷èíà ÷èñòûõ àêòèâîâ êîìïàíèè íå ìåíåå
ñîâîêóïíîñòè åå âîñòðåáîâàííîãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è íåðàñïðåäåëåííûõ ðåçåðâîâ,
è äîïóñêàåòñÿ òàêàÿ âûïëàòà, åñëè îíà íå ïðèâåäåò óìåíüøåíèþ àêòèâîâ ïî ñðàâíåíèþ
ñ óêàçàííîé ñîâîêóïíîñòü. (Section 831 UK CA 2006)

Â ñò. 42 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà ÐÔ îò 26 äåêàáðÿ 1995 ã. N 208-ÔÇ ¾Îá àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâàõ¿ (ÔÇÀÎ) [10] îòìå÷åíî ïðàâî îáùåñòâà ïî ðåçóëüòàòàì ïåðâîãî êâàðòàëà,
ïîëóãîäèÿ, äåâÿòè ìåñÿöåâ ôèíàíñîâîãî ãîäà ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ î âûïëàòå äèâèäåí-
äîâ ïî ðàçìåùåííûì àêöèÿì, ïðè÷åì òàêîå ðåøåíèå ìîæåò áûòü ïðèíÿòî â òå÷åíèå
òðåõ ìåñÿöåâ ïîñëå îêîí÷àíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà. Âìåñòå ñ òåì óêàçûâàåòñÿ íà
îáÿçàííîñòü îáùåñòâà âûïëàòèòü äèâèäåíäû, îáúÿâëåííûå ïî àêöèÿì êàæäîé êàòåãî-
ðèè. Òàêèå äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ äåíüãàìè, à â ñëó÷àÿõ, ïðåäóñìîòðåííûõ óñòàâîì
îáùåñòâà, - èíûì èìóùåñòâîì.

Äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè. Ïîëíîìî÷èåì ïî ïðèíÿòèþ ðåøåíèé
î âûïëàòå äèâèäåíäîâ, ðàçìåðå äèâèäåíäà (êîòîðûé íå ìîæåò ïðåâûøàòü ðåêîìåíäî-
âàííûé ñîâåòîì äèðåêòîðîâ) è ôîðìå åãî âûïëàòû íàäåëåíî îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíå-
ðîâ. Óñòàâ îáùåñòâà èëè ðåøåíèå îáùåãî ñîáðàíèÿ ïðåäóñìàòðèâàþò ñðîê è ïîðÿäîê
âûïëàòû äèâèäåíäîâ.

Â.Â. Ëàïòåâ õàðàêòåðèçîâàë êàê óñëîâíîå ñóáúåêòèâíîå ïðàâî àêöèîíåðà íà äèâè-
äåíä. [11, 67]

Â. À. Ãóðååâ ïîëàãàåò íåîáõîäèìûì çàêðåïëåíèå â ÔÇÀÎ ïðàâî àêöèîíåðà íà ïî-
ëó÷åíèå äèâèäåíäîâ áåçîòíîñèòåëüíî ê ôàêòó ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ îá èõ âûïëàòå, à â
êà÷åñòâå óñëîâèÿ åãî îñóùåñòâëåíèÿ � íàëè÷èå ïðèáûëè ó îáùåñòâà. [12, 97]

Íà öåëåñîîáðàçíîñòü ïðÿìîãî çàêðåïëåíèÿ â çàêîíå ìèíèìàëüíîãî ðàçìåðà äèâèäåí-
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äîâ (â ïðîöåíòàõ îò ÷èñòîé ïðèáûëè îáùåñòâà), ïîäëåæàùèõ âûïëàòå ïðè íàëè÷èè ó
îáùåñòâà ÷èñòîé ïðèáûëè è èíûõ îáúåêòèâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé óêàçûâàåò Ã.
Ë. Àäàìîâè÷. Ïî åãî ìíåíèþ, ¾îáúÿâëåíèå äèâèäåíäîâ â òàêîì ðàçìåðå äîëæíî ïðî-
èçâîäèòüñÿ íà îáùåì ãîäîâîì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ ïî òðåáîâàíèþ àêöèîíåðîâ, âëàäå-
þùèõ â ñîâîêóïíîñòè àêöèÿìè, ñîñòàâëÿþùèìè ñâûøå 1 ïðîöåíòà óñòàâíîãî êàïèòàëà,
ëèáî àâòîìàòè÷åñêè.¿ [13, 59]

Â çàêîíîäàòåëüñòâå êàê ñòðàí ÅÑ, òàê è Ðîññèè ïðàâî íà äèâèäåíä íîñèò óñëîâíûé
õàðàêòåð è ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåíî ïðè íàëè÷èè, êàê ïðàâèëî, ïðèáûëè îáùåñòâà.
Â ñòðàíàõ ÅÑ çàêîíîäàòåëüíî çàêðåïëåíà îáÿçàííîñòü êîìïàíèé âûïëà÷èâàòü ñâîèì
àêöèîíåðàì äèâèäåíäû. Ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ ïðèíèìàåòñÿ îáùèì ñîáðàíèåì
àêöèîíåðîâ. Ìèíîðèòàðèè íàäåëåíû ïðàâîì îñïàðèâàòü ðåøåíèÿ îáùèõ ñîáðàíèé. Çà-
êîíîäàòåëüñòâî ïðåäóñìàòðèâàåò ñëó÷àè îãðàíè÷åíèÿ íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ. Â Ðîñ-
ñèè â àêöèîíåðíîì çàêîíîäàòåëüñòâå îòñóòñòâóåò îáÿçàòåëüíîå ïðàâî íà äèâèäåíä, è
ñóäåáíàÿ ïðàêòèêà îò Êîíñòèòóöèîííîãî äî Âûñøåãî Àðáèòðàæíîãî ñóäà èäåò ïî ïóòè
ïðèçíàíèÿ ïðàâà, à íå îáÿçàííîñòè êîìïàíèè âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû.
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