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Участие государства в хозяйственных об-
ществах неизменно накладывает свой 
отпечаток на характер складывающихся 

в связи с этим правоотношений. В особенно-
сти это заметно при использовании государ-
ством специального права («золотой акции»). 
Вместе с тем содержание предоставляемых 
государству прав и их влияние на правовое 
положение других участников корпоративных 
правоотношений вызывает необходимость 
установления четких границ применения ин-
ститута «золотой акции» в российском граж-
данском праве.

В юридической литературе давно обращено 
внимание на ограничивающий эффект «золо-
той акции». По мнению одних исследовате-
лей, «золотая акция» выступает ограничением 
правосубъектности акционерного общества1, 
по мнению других, она ограничивает не само 
общество, а его акционеров, поскольку «об-
ладатель “золотой акции” принимает решения 
без учета воль других акционеров»2. Конечно 
же, такой ограничивающий эффект нежелате-
лен для частноправовых отношений, которые 
по своей природе являются отношениями 
юридического равенства и автономии воли. 

1 Камышанский В. П. Право собственности: пределы и ограничения. М., 2000. С. 251.
2 Пахомова Н. Н. Цивилистическая теория корпоративных отношений. Екатеринбург, 2005. С. 135.
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Сказанным обусловлена необходимость четко-
го определения сферы применения «золотой 
акции», с тем чтобы не допустить необосно-
ванного вторжения в частные интересы. 

Меры, с помощью которых ограничивается 
действие «золотой акции», обнаруживаются 
в законодательстве, в судебных актах, а так-
же в практике применения данного института 
зарубежными правопорядками. С помощью 
научной систематизации эти меры могут быть 
разделены по нескольким критериям:
1) по целям введения «золотой акции»;
2) по субъекту «золотой акции»;
3) по виду юридического лица, в отношении 

которого введена «золотая акция»;
4) по размеру доли (количеству акций) в устав-

ном капитале акционерного общества;
5) по сроку действия «золотой акции».

Иногда в литературе предлагаются и другие 
меры, ограничивающие действие «золотой 
акции», такие как масштабы применения «зо-
лотой акции»3 и отрасли экономики, в которых 
может быть применена «золотая акция». Так, 
О. И. Грищенко считает целесообразным «на 
законодательном уровне закрепить перечень 
стратегических отраслей, в которых разумно 
вводить» данный институт4. А. Е. Молотников 
и Д. И. Текутьев считают необходимым ограни-
чить действие «золотой акции» акционерными 
обществами, имеющими важное стратегиче-
ское значение для обороны и безопасности го-
сударства5. С нашей точки зрения, предложен-
ные критерии не могут быть положены в основу 
ограничения сферы применения «золотой ак-
ции», поскольку они являются экономическими, 
а не правовыми. Иначе говоря, они не обладают 
теми юридически значимыми характеристика-
ми, которые должны лежать в основе построе-
ния любой юридической конструкции.

Итак, ограничение по целям введения «зо-
лотой акции» обычно является первым кри-
терием, на который указывает законодатель-
ство. Зарубежные правопорядки, определяя 
целевое назначение «золотой акции» обычно 
ограничиваются отсылкой к необходимости 
обеспечения «национальных интересов» при 
ее использовании. Эта формулировка была 
справедливо оценена в литературе в качестве 
«широко определяемого термина»6. В части 1 
ст. 38 Закона о приватизации7 указывается, что 
«золотая акция» вводится в «целях обеспече-
ния обороноспособности страны и безопас-
ности государства, защиты нравственности, 
здоровья, прав и законных интересов граж-
дан Российской Федерации». В литературе эта 
формулировка также вызвала отрицательное 
отношение. По мнению Д. И. Дедова, она 
делает сферу применения «золотой акции» 
чрезвычайно широкой. «Столь широкий пере-
чень публичных целей, включающий помимо 
конкретных интересов безопасности еще и 
абстрактные интересы граждан, создает ши-
рокие возможности по ограничению корпо-
ративного управления, позволяет государству 
оказывать серьезное давление на бизнес, 
рождает предпосылки для коррупции и про-
извольного вмешательства в экономику»8 . 
С этим мнением солидарны А. Е. Молотников 
и Д. И. Текутьев, которые предлагают закре-
пить исчерпывающий перечень оснований 
вмешательства государства в дела акцио-
нерных обществ. По их мнению, наличие та-
кой абстрактной формулировки, как «защита 
нравственности, здоровья, прав и законных 
интересов граждан» может порождать злоу-
потребления и, как следствие, ограничение 
свободы предпринимательской деятельности 
акционерных обществ9 .

3 Grundmann S., Moslein F. Golden Shares — State Control in Privatised Companies: Comparative Law, 
European Law and Policy Aspects // European Banking and Financial Law Journal (EUREDIA). 2004. № 1. P. 17.

4 Грищенко О. И. Участие государства в акционерных обществах: правовые проблемы : дис. ... канд. 
юрид. наук. М., 2014. С. 168.

5 Молотников А. Е., Текутьев Д. И. Правовые проблемы участия государства в акционерных обще-
ствах // Имущественные отношения в Российской Федерации. 2012. № 7. С. 34—44.

6 Grundmann S., Moslein F. Op. cit. P. 16.
7 Федеральный закон от 21 декабря 2001 № 178-ФЗ «О приватизации государственного и муниципаль-

ного имущества» // СЗ РФ. 2002. № 4. Ст. 251.
8 Дедов Д. И. «Золотая акция» и публичные интересы // Юрист. 2003. № 9.
9 Молотников А. Е., Текутьев Д. И. Указ. соч.
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Действительно, формулировка ч. 1 ст. 38 
Закона о приватизации неудачна по несколь-
ким причинам. Во-первых, излишним, с нашей 
точки зрения, является указание на такое осно-
вание введения «золотой акции», как «защита 
нравственности, здоровья, прав и законных ин-
тересов граждан». Очевидно, что для защиты 
этих объектов могут быть использованы другие 
средства (и не только гражданско-правовые).

Во-вторых, указанная норма может быть 
истолкована чрезвычайно широко. Имеющая-
ся формулировка позволяет подвести под эти 
цели практически любые резоны, по которым 
государство решит ввести «золотую акцию». 
Однако широкие формулировки закона не яв-
ляются для гражданского права чем-то новым. 
Еще в начале XX в. известный цивилист И. А. По-
кровский обращал внимание на опасность так 
называемых «каучуковых параграфов» и в це-
лом относился к ним отрицательно10. Как мы 
видим сегодня, гражданское право до сих пор 
так и не преодолело этой проблемы. Поэто-
му целевой критерий с научной точки зрения 
нельзя признать надежным. 

Второй критерий, по которому ограничива-
ется сфера применения «золотой акции» — по 
ее субъекту, подразумевает три момента. Во-
первых, ограничивается круг субъектов «зо-
лотой акции»: ими могут быть лишь два вида 
лиц: Российская Федерация и ее субъекты. 
Как известно, муниципальные образования из 
числа субъектов «золотой акции» исключены. 
Во-вторых, ограничивается круг органов, по ре-
шению которых вводится «золотая акция». На 
федеральном уровне такое решение принима-
ется Правительством РФ, на региональном — 
соответствующим органом власти субъекта 
Российской Федерации. В-третьих, применять 
«золотую акцию» может лишь одно публичное 
образование (не допускается одновременное 
использование двух «золотых акций» в отно-
шении одного и того же акционерного обще-
ства). Как видно, по этому критерию в законе 
имеются вполне понятные указания.

Третий критерий — по виду юридическо-
го лица, в отношении которого применима 
«золотая акция», — не так однозначен, как 

это может показаться со стороны. Закон огра-
ничил действие «золотой акции» акционер-
ными обществами, исключив возможность 
применения аналогичного института в обще-
ствах с ограниченной ответственностью. Но во 
всяком ли акционерном обществе может быть 
применена «золотая акция»? Иначе говоря, 
ограничивается ли применение «золотой ак-
ции» акционерными обществами, созданны-
ми в порядке приватизации? В статье 38 Зако-
на о приватизации говорится, что решение об 
использовании «золотой акции» может быть 
принято: (1) при приватизации имуществен-
ных комплексов унитарных предприятий или 
(2) при принятии решения об исключении от-
крытого акционерного общества из перечня 
стратегических акционерных обществ. Следо-
вательно, такой способ приватизации, как вне-
сение государственного имущества в уставный 
капитал акционерного общества, не подпадает 
под действие «золотой акции». Однако второй 
из названных случаев (исключение из перечня 
стратегических обществ) с приватизационны-
ми правоотношениями непосредственно не 
связан. Проверим, следует ли отсюда общий 
вывод о том, что «золотая акция» может быть 
применена и за пределами законодательства 
о приватизации. Положительный ответ на 
этот вопрос, очевидно, повлек бы отнесение 
рассматриваемого специального права к ин-
ститутам корпоративного права вообще, а не 
к институтам приватизационного законода-
тельства. В этом случае «золотая акция» как 
наиболее существенное право публично-пра-
вового образования должна быть закреплена 
в общем для всей отрасли акте — ГК РФ, а не 
в одном из специальных законов, регулирую-
щих лишь одно из оснований приобретения го-
сударством корпоративных прав. В нынешнем 
же виде «золотая акция» является институтом 
приватизационного законодательства. Об этом 
свидетельствует ее историческое прошлое 
(«золотая акция» является порождением при-
ватизационного законодательства11) и ее место 
в современной правовой системе («золотая ак-
ция» регулируется Законом о приватизации). 
Использование же «золотой акции» в акцио-

10 Покровский И. А. Основные проблемы гражданского права. М., 2001. С. 95 и след.
11 См.: Скворцов О. Ю. Приватизационное право : учебное пособие. М., 1999. С. 150 ; Белов В. А., Песте-

рева Е. В. Хозяйственные общества. М., 2002. С. 114.
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нерных обществах, исключенных из перечня 
стратегических, лишь подтверждает неопреде-
ленность позиции законодателя по вопросу о 
площади применения «золотой акции».

Суммируя эти рассуждения, можно сделать 
вывод о том, что действие «золотой акции» 
должно ограничиваться ее применением к ак-
ционерным обществам, созданным в порядке 
приватизации, и только к ним.

Четвертый критерий — ограничение дей-
ствия «золотой акции» по количеству акций, 
находящихся во владении публично-правового 
образования. Закон о приватизации указывает, 
что «золотая акция» используется с момента 
отчуждения из государственной собственности 
75 % акций соответствующего акционерного 
общества. В литературе и в правоприменитель-
ной практике эта норма была истолкована так, 
что применение «золотой акции» не зависит 
от количества акций акционерного общества, 
находящихся в собственности публичного об-
разования, но использование специального 
права возможно лишь при отчуждении 75 % 
акций общества. Именно так понимают эту 
норму А. Е. Молотников и Д. И. Текутьев, ко-
торые, развивая эту мысль, пишут, что если 
государство впоследствии увеличит свой па-
кет в обществе и станет собственником более 
25 % акций, оно вновь лишится возможности 
использовать свое специальное право. То есть 
«для того чтобы использовать “золотую ак-
цию”, у государства должно быть от 0 до 25 % 
акций общества», — заключают авторы12 .

Мнение о том, что государство может при-
менить «золотую акцию» даже в тех обще-
ствах, в которых оно акционером не является, 
довольно распространено в юридической 
литературе13. Отчасти эта позиция опирает-
ся на зарубежный опыт. В частности, ст. 762 
Обязательственного закона Швейцарии, кото-
рая предусматривает, что «если корпорация 
публичного права, такая как конфедерация, 
кантон, округ или коммуна, имеет обществен-

ный интерес в акционерном обществе, устав 
общества может предоставить ей право деле-
гировать представителей в административный 
совет или в ревизионный орган, даже если она 
не является акционером»14 .

Следуя этой точке зрения, можно прийти к 
выводу о том, что обладание «золотой акцией» 
может соотноситься с обладанием государством 
самими акциями в следующих сочетаниях:
1) государство обладает только акциями;
2) государство обладает и акциями, и «золо-

той акцией»;
3) государство обладает только «золотой ак-

цией».
Ход этих рассуждений приводит к довольно 

парадоксальному выводу о том, что государ-
ство может пользоваться таким «сильным» 
правом, каковой является «золотая акция» 
даже тогда, когда корпоративные права у него 
вовсе отсутствуют. Этот взгляд, вкупе с припи-
сываемыми «золотой акции» бессрочностью и 
возможностью применения за рамками прива-
тизационного права делает ее некой абсолют-
ной силой, противостоять которой не в силах 
ни само общество, ни прочие акционеры. По-
жалуй, аналогов этой ситуации в корпоратив-
ном праве нет.

С приведенной точкой зрения трудно со-
гласиться. Действительно, диспозиция ст. 38 
Закона о приватизации не уточняет, в каких 
именно акционерных обществах (с государ-
ственным участием или без такового) «золотая 
акции» применима. Но на это можно возраз-
ить, что сама норма, устанавливающая право 
«золотой акции», предусматривается именно 
приватизационным законодательством и толь-
ко им. Поэтому вполне разумно полагать, что 
«золотая акция» может быть введена лишь в 
отношении акционерных компаний, образо-
ванных в результате приватизации и в которых 
государство имеет акции. В противном случае 
деятельность акционерного общества не под-
падает под регулирование законодательства 

12 Молотников А. Е., Текутьев Д. И. Указ. соч.
13 Косякин К. С. «Золотая акция» как ограничение субъективного права акционерного общества на 

управление внутренними делами // URL: http://www.masterprava.com/law-articles/26-golden-share#_
ftn7 (дата обращения: 12.04.2015) ; Целовальников А. Б. Особенности управления и контроля в акцио-
нерных обществах, созданных в процессе приватизации государственного и муниципального имуще-
ства: эволюция современного законодательства : дис. ... канд. юрид. наук. Саратов, 2004. С. 108.

14 Агеев А. Б. Акционерное законодательство Швейцарии. Постатейный комментарий. М., 2005. С. 156.
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о приватизации. Помимо этого критического 
аргумента, нелишне вообразить, в какой про-
извол со стороны государства может вылиться 
практика установления «золотой акции» тогда, 
когда государственному органу или (отдель-
ному должностному лицу) покажется целесо-
образным установить такое право (и это при 
наличии у государства иных инструментов для 
контроля над деятельностью тех или иных ком-
паний)15. Что же касается используемой в п. 1 
ст. 38 Закона о приватизации формулировки 
«независимо от количества акций, находя-
щихся в государственной собственности», то 
ее, очевидно, следует трактовать именно как 
предполагающую наличие у государства опре-
деленного количества акций.

Конечно, этот вывод с точностью не следу-
ет из действующего законодательства, как не 
следует он и из реальной практики участия 
государства в акционерных обществах16. Но 
равным образом нет оснований отказать ему 
в законодательном закреплении в обозримом 
будущем. Такое решение, с нашей точки зре-
ния, будет в бóльшей степени соответствовать 
основным гражданско-правовым принципам и 
идеям корпоративного права. 

Известно, что в некоторых правопорядках 
«золотая акция» представляет собой субъек-
тивное право, ограниченное сроком действия 
(срочное право). Такой подход принят в ев-
ропейских государствах, где «золотая акция» 
может автоматически прекратиться ввиду ис-

течения срока ее действия (Франция), ее вы-
купа самим обществом (Великобритания)17 . 
Таким образом, пятый критерий, ограничива-
ющий «золотую акцию», связан со сроком ее 
действия.

Отметим, что в отечественном законода-
тельстве был период, когда «золотая акция» 
ограничивалась 3-летним сроком действия. 
Такой срок был закреплен в Указе Президента 
РФ от 16.11.1992 № 139218, впервые введшим 
институт «золотой акции» в российском пра-
ве. Ныне действующий закон никак не огра-
ничивает срок действия специального права, 
в результате чего напрашивается вывод о том, 
что это право может действовать бессрочно. 
Единственным же основанием прекращения 
«золотой акции» является решение о ее пре-
кращении тем же органом, который вводил ее 
(ч. 5 ст. 38 Закона о приватизации). Не может 
быть она и прекращена судом, поскольку в за-
коне отсутствуют соответствующие правовые 
механизмы. Обширная судебная практика по 
искам о прекращении «золотой акции» с на-
глядностью свидетельствует о том, что в аб-
солютном большинстве дел суды отказывают 
в иске, ссылаясь на то, что «доказательств пре-
кращения «золотой акции» (т.е. решения ком-
петентного государственного органа) истцом 
не представлено»19. Помимо всего прочего, 
в судебной практике встречается случай, когда 
признанная по решению суда прекращенной 
«золотая акция» устанавливается повторно. 

15 См.: Федеральный закон от 29 апреля 2008 г. № 57-ФЗ «О порядке осуществления иностранных ин-
вестиций в хозяйственные общества, имеющие стратегическое значение для обеспечения обороны 
страны и безопасности государства» // СЗ РФ. 2008. № 18. Ст. 1940 ; Указ Президента РФ от 4 августа 
2004 г. № 1009 «Об утверждении перечня стратегических предприятий и стратегических акционер-
ных обществ» // СЗ РФ. 2004. № 32. Ст. 3313.

16 По данным, приводимым К. С. Косякиным, на 2003 г. Российская Федерация использовала данное 
специальное право в отношении 640 акционерных обществ, не являясь при этом акционером в 148 
из них (см.: Косякин К. С. Основания применения «золотой акции» и последствия ее необоснованного 
применения // Право и экономика. 2008. № 9).

17 Grundmann S., Moslein F. Op. cit. P. 17.
18 Указ Президента РФ от 16 ноября 1992 № 139 «О мерах по реализации промышленной политики при 

приватизации государственных предприятий» // Российская газета. 20.11.1992.
19 См.: постановление ФАС Московского округа от 28.02.2014 № Ф05-172/2014 по делу № А40-27076/13 ; 

постановление ФАС Уральского округа от 11.06.2008 № Ф09-3762/08-С4 по делу № А07-14889/07-Г-ШЭТ ; 
постановление Восемнадцатого арбитражного апелляционного суда от 02.04.2008 № 18АП-1472/2008 
по делу № А07-14889/2007 ; постановление Девятого арбитражного апелляционного суда от 27.11.2013 
№ 09АП-37441/2013 по делу № А40-27076/13 ; постановление Девятого арбитражного апелляционного 
суда от 20.04.2012 № 09АП-7529/2012 по делу № А40-102851/11-34-920.
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Так, ОАО «Уфимский завод эластомерных ма-
териалов, изделий и конструкций» по суду до-
билось у Республики Башкирии прекращения 
«золотой акции» в связи с истечением срока 
ее действия. Позже, после того, как дело было 
рассмотрено Федеральным арбитражным су-
дом Уральского округа (февраль 2007 г.) и было 
отказано в передаче дела в Президиум ВАС РФ 
(март 2007 г.), премьер-министр Республи-
ки своим постановлением повторно устано-
вил «золотую акцию» в отношении общества 
(июнь 2007 г.). C позиций сегодняшнего зако-
нодательства такие действия вполне могут ква-
лифицироваться как злоупотребление правом 
(ст. 10 ГК РФ).

Предпринятое исследование заставляет 
нас прийти к некоторым общим выводам. 
Юридическая конструкция «золотой акции», 
несомненно, делает ее наиболее важным и 
сильным из числа тех специальных прав, кото-
рыми располагает государство. Но возможно-
сти, которые «золотая акция» дает государству, 
пропорциональны тем ограничениям, которые 
претерпевают само акционерное общество и 
его акционеры. Здесь, на стыке двух интере-
сов — государства и акционеров — требуется 
подход, разумно сочетающий интересы обеих 
сторон. Он достигается с помощью различных 
мер, вырабатываемых законом и судебной 
практикой. В европейском праве, где пробле-
ма «золотой акции» во многом обусловлена 
противоборством интеграционных процессов 

и стремлением государств — членов Евросо-
юза обеспечить национальные интересы, не-
обходимость ограничения «золотой акции» 
обсуждается давно. В частности, Суд Европей-
ского Союза выработал три критерия легитим-
ности «золотой акции»:
1) недискриминационный характер (не допу-

скается дискриминация по признаку проис-
хождения капитала);

2) объективность («золотая акция» должна 
устанавливаться на основе постоянных и 
объективных критериев);

3) соответствие принципу пропорциональности 
(ограничения, устанавливаемые «золотой 
акцией», должны быть объективно необхо-
димыми и пропорциональными преследуе-
мой цели)20 .
В свою очередь, на требования справед-

ливости, адекватности, пропорциональности 
и соразмерности ограничений свободы пред-
принимательской деятельности указывает 
Конституционный Суд РФ21 .

Изложенное выше отчетливо показывает, 
что институт «золотой акции» — это институт, 
в котором интересы государства конкурируют 
с интересами акционерного и общества и дру-
гими акционерами. И эффективность этого 
института зависит от справедливого баланса 
и разумного сочетания этих противоборствую-
щих интересов. Такой мягкий подход к рассма-
триваемому институту в полной мере соответ-
ствовал бы политике гражданского права.
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Review. The paper deals with the issues concerning the limits of implementing  a specific right of the state ("gold-
en share") when the state participates in joint-stock companies. The author puts forward the view that a "golden 
share" is a concept where the interests of the state are competing with the interests of a joint-stock company and 
a joint-stock company and other shareholders. Thus, the paper leads to the conclusion that it was necessary to 
clearly limit the scope of application of the "golden share".
To this end, the author determines five criteria that define the scope of the "golden share", namely: the purpose 
of implementing a "golden share", the holder of a "golden share" in relation to whom a "golden share" is is-
sued, a share size (number of shares) in the charter capital of a joint-stock company and the term of validity of a  
"golden share".
The author examines literary sources, provisions of the effective legislation and law enforcement practice, as well 
as the experience of foreign legal systems.
The author calls for the necessity of a "soft" approach to the institute of a "golden share" that is based on an 
equitable balance and reasonable combination of interests of a state-shareholder, other shareholders and a joint-
stock company.
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