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IIpaBunjia noryiomeHusi AKMOHEPHBIX 001IECTB
U BJIMSIHHE JKOHOMMYECKOro KpU3nca Ha UX IPMMeHeHue.

CrnoBocoueTaHUE «CIUSHUE U TIOTJIOIIEHUE» SIBISIETCS YCTOSIBIIMMCS. B TO ke BpeMsi — 4To TO-
HACTOSIILIEMY 3TOT TEPMHUH O3Ha4aeT Uil SKOHOMHKH M TPa)KAaHCKOTo0 000pOTa, OCOOEHHO B MEPHOL
rio0anu3anuy, 3HalT He Bce. CIMSHUS U TMOTJIOIMICHUS SIBIISIOTCS OJHOM U3 KIIIOYEBBIX KOHCTPYKLUHU
TEOPHH KOPIIOPATHBHOTO YIPaBJICHUS W (HHAHCOB, a TaK)Ke KOPIOPATUBHOTO MpaBa. Mcropuuecku Tak
CJIOKHJIOCH, YTO BCILJIECK CIIMSHUMN U TMOTJIOMIEHUHN SBJISETCSI HEKUM HHJIMKATOPOM 3pEIOCTH SKOHOMHUKH.

OOenpuHITO, YTO CIMSHUS M IOIVIOIIEHUS HANpaBlieHbl Ha YKpyHMHEHHE OM3Heca, 4YTO B
PBIHOYHBIX YCJIOBUSX BBDKHMBAET CHJIBHBIM HUIPOK, CYMEBIIMH YCTPaHUTh WJIHM OCJIA0UTh JAPYroro
cyobekTa. MexaHu3Mbl CIUSHUM W TOIJIOUIEHWM  CiIy)KaT —[elsM  KOHLEHTPAllMH, KoTopas
OCYILIECTBIISIETCS, TOBOPS IOPUIMYECKHM SI3bIKOM, MyTeM MPUOOPETEHHS KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJIS.
KopnopaTuBHBIN KOHTPOIB SBJISETCS OAHUM U3 CaMBIX HEMPOCTHIX SBJICHUH, H3y4acMbIX FOPHINYECKON
HAyKOH, TI0 KpailHeW Mepe POCCUICKOM, Ha COBpEMEHHOM 3Tarie. CylIHOCTh KOPIIOPATUBHOIO KOHTPOJIS
MOKHO OIPEAETUTh KaK MOTEHIHUAIBHYIO B03MONMCHOCHMb ONpeodeisims 6ce UM OCHOGHblEe peuleHus,
npunumaemvle Opyeum cyovekmom, NOCMpPOEHHYIO HA OCHOGe YleHCmea (m.e Kopnopayuet).

Teopus m mpakTHKa KOPIOPATHBHOIO IIpaBa 3HAIOT HECKOJIBKO MEXAaHU3MOB YCTAHOBIICHUS
KOHTPOJISI HaJl aKIIMOHEPHBIMH OOILECTBAMU, KOTOpbIE HE 0053aTEIbHO COMPOBOXKIAIOTCS MEPEX010M
npaBa COOCTBEHHOCTH Ha aKLUMU KOMITAaHMU. BO3MOXHOCTH CYIIECTBOBAaHUS CHUTYyalMil, IpU KOTOPOM
KOHTPOJIb HaJl KOMITAHWEW YCTaHaBIMBAaeTCs Oe3 MpUOOpETeHUs ee akiuii, o0ycioBieHa (PEHOMEHOM,
KOTOPBIN B 9KOHOMHYECKOM JINTEPAType MOJNYYNIT HA3BAHUE «OTIEICHHE KOHTPOJIS OT COOCTBEHHOCTHY .
B ropuanyeckom CMBICIE 3TO CUTYallUH, IPU KOTOPBIX KOHTPOJIb aKIIMOHEPOB 3a JAESATEIBHOCTHIO COBETA
JTMPEKTOPOB KOMIIAHUU SIBJISETCS OCJIA0JIEHHBIM. Takue cUTyalui HauOosiee BEPOSITHBI B KOPIIOPAIIHSIX,
I7Ie aKIMOHEPHBIH KamuTaa SBJISETCS PACIbUIEHHBIM M B pe3ylbTaTe ATOr0 MEHEKEphl 00JIagaroT
MIMPOKUMH TOJTHOMOYHSAMH I10 YIIPABJIEHUIO KOPIOPALMEH.

CymIecTBYIOT YeThIpe OCHOBHBIX CIIOCO0A, HANpaBJICHHBIX Ha NMPHOOpETeHHE KOPHOPATUBHOIO
KOHTPOJISL:

* «IIOKYIIKA T'OJIOCOBY;
* [IpsIMOE NMPHOOPETEHNE aKIHiA;
* peopranu3anys B opMe CIAUSHUS WIN TPUCOSAUHEHUS;
* IpUOOpETEHNE AKTHUBOB.
[Ipsimoe mpuoOpeTeHure akuuMid WIM COOCTBEHHO IOIVIOIICHHE 3aKII0YaeTcss B MpUOOpeTeHHe
KOJIMYECTBA aKIMHM JOCTATOYHOIO JJIS ONPENENSIOIIET0 BIUSHUS Ha JEATENBHOCTh KOPIOpalUH, T.€.

HpHOGpCTCHI/IC KOHTPOJIBHOT'O ITaKCTa aKIUH. CJ'IC,Z[yeT OTMCTUTDH, YTO KOPIIOPATUBHOC 3aKOHOAATCIILCTBO
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MIOCTPOCHO TI0 MPUHIUITY OOJNBIIMHCTBA, a MIO3TOMY OTBET Ha BOIPOC, KAKOE KOJIMYECTBO aKIMid OyJeT
OTIpEeCIISAIONINM, 3aBUCUT OT PACIbUIEHHOCTH akiuil. B akumonepHoM oOlIecTBe ¢ KOHLIEHTPUPOBAHHON
CTPYKTYpOM, T.€. IJie aKIMU NpUHAUIeKAT HEOONbIIOMY KOJIMYECTBY AKIMHU, JUIS MOJyYeHHUs KOHTPOJI,
HE0OX0IMMO TPUOOPECTH MaKeT aKIMW, KOTOpPBIH Kak MpaBmiio, cocTaBiseT 50 mpoleHToB Iuioc |
akuusa. B akmuoHepHOM 0OILIECTBE K€ C pacHbUICHHOM CTPYKTYpOM, TJ€ KOJMYECTBO aKIMM,
IPUHAJUIeKAIIMX OJHOMY AaKIMOHEpPY MOKET He NpeBbIaTh | MpoleHTa, JOCTaTOYHBIM ObIBaeT
npuoOperenue 15 npouentoB akuuii. [lornomienne, B oTIMYMe OT MOKYIKH T'OJIOCOB, SIBJISETCS HanboJee
HAJIe)KHBIM CIIOCOOOM YCTAHOBJIEHUSI KOHTPOJIS, TaK KaK MPEJOCTAaBIIIET B KOHEYHOM UTOTE PEalbHYIO
HPKOHOMHUYECKYIO BJIACTh HAJ AaKIUSIMH, a HE BO3MOXXHOCTb HMMH pACIOpPSIKAThCA. IJTOT MEXaHWM3M
ABJIIETCS. HaMMEHee 3aTpaTHbIM M MPOCTBIM B CPaBHEHUHM C JPYTMMH CIIOCOOAMHU KOHIICHTpAllUH,
HalpuMep, €O CIHUSHUEM WIM HPUCOEAMHEHUEM, KOTOpbIe SBIAIOTCS (opMaMH peopraHu3alluy, a,
CJIEZIOBATENIbHO, TPEOYIOT BBIMIOJHEHUE CIOXHBIX M OOPEMEHUTENIBHBIX MPOLEIYp, CBS3aHHBIX C
peopraHu3anuen.

B noxpusucHoe Bpems B Poccnn oTMedancst pocT 4uciia CAEIO0K 10 CIUSHUASM U MOTJIoNneHusM. B
gacTHOCTH, B 2006 I. COBOKYITHAas cyMMa CJCJIOK CIUSHHUHM W morjiomieHui B Poccum cocraBuia $42,3
MIIpA. ipeBbIcuB nokazaTens 2005 r. 6osee uem Ha 30%; B 2007 1. OBIIIO COBEPILEHO CAEIOK C yYaCTHEM

poccuiickux kommanuii Ha cymmy $120,7 mupa.  CornacHo ganHbiM  Mergers.ru  "CausiHuS U

Hornomenus B Poccun", kpynmHeHmen CAenKoi ¢ y4aCTUEM POCCHUMCKON KOMITAHUU SIBJISIETCS CIIASTHHUE

"BeimnenkoM" 1 "KuercTap" (CTOMMOCTD MOCIEAHET0 OlleHUBaeTcs okojio $6 miupxa.). Jlpyrue KpymHbie
cnenku 2007 roga - 3aBepUICHWE CIEIKU MO MOJTydeHHIO KOHTpois B "PyccHedrts" (omenouno $3,1
mipa.) u npuobperenne munopurapHoit gomu B "HOBATOK" (oumenouno $2 mupa.)’. Ommako B
CpPaBHEHHE C TOTJIOIIEHUSMH, OCYIIECTBISIEMBIMH B Pa3BUTHIX CTpaHaX OOBEMbI POCCHUMCKUX CHEIOK
SIBJISIFOTCSL He3HauuTenbHbIMU. Tak Hampumep B CIIIA camoili KpymHOW CIEIKOW MOTJIOUIEHUS CTaJIo
npuobperenre America Online Inc koHTpoNBHOTO Makera Time Warner 3a $165 mup..

Kpusuc, xoHeuHo, BHEC CBOM KOPPEKTUBBL. OOBEMBI U KOJIMUYECTBO CIENIOK ynajo. B OCHOBHOM,
MOTJIONIEHUSI B TEPUOJ KpU3HMCAa OCYIIECTBISUIMCh B LENSAX BbDKUBaHUSA. Tak, mogoOHOe sBIEeHUE
MPOCJIEKMBAJIOCh B OaHKOBCKOM cekTope. B mepuon kpusuca JIHKBUIAHOCTH JIHIIb YKPYIHEHHE
KPEIUTHBIX OpraHu3alMi MM UX YKpeIJIeHHe IIOMOraeT OCTaBaThCs Ha IIaBy. TeM He MeHee, 00iblIoe
KOJINYECTBO TMOTJIOMICHUH, 3aIJTAaHMPOBAHHBIX €IIIE 10 KPU3Kca, ObLIIO COPBAHO MO U3BECTHBIM MPUYHHAM.
Jl1si MHOTHX KPYIHBIX POCCHHMCKMX OWM3HECMEHOB IWJIEMMa «YTO Ba)KHEE: JIEHbI'M WM peryTalus B
I71a3aX MHBECTOPOB» — OblIa paspelieHa B Mojib3y JEHEr.

HarnsaaeiMu npumMepamMu o100HOT0 BEIOOpA POCCUHCKUX OM3HECMEHOB SBIISIOTCS:

- otka3 ['pynnsl «OH3KCUMY» OT paHee CIEIaHHOTO 00s3aTENLHOTO MPEUI0KEHNS O IPUOOPETEHUH

axuit OAO TIK-4%;

2 http://ru.wikipedia.org/wiki
3Cm. bymyesa 0. KopnioparusHoe yripasieHue: AeHbr win pemnyraiius / Begomoctu. 2008. 27 okTs0pst
*Cm: [eperomanna A. «Or3kcuM» BEITpan Bpems // Benomoctu 2008. 14 oktsa6ps; [leperomranna A. Bee B cyn //

Benomoctu. 2008. 20 okT.
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- HEBBINIOJHEHUE TpeOOBaHUI O HampaBieHMH obs3arensHOro npemtoxkenus OO0 «Kopec
NuBect» o npuobperennn akiuii OAO «TIK-2»;

- HEBBINIOJIHEHWE TpeOoBaHMI O HampaBlieHMM o0s3arenbHoro npemioxenus OOO
«HepronpoMcobIT» 0 nprodbperernu akiuii OAO «TIK-14»°,

Bo Bcex yka3zaHHBIX CilydasX KOHTPOJUPYIOLIUE aKIMOHEPH! JJi1 HEUCIOIHEHHs 00sI3aHHOCTHU 110
HaIpaBJIEHUIO 00s3aTEIbHOTO MpeNoXKeHus: Ju00 Jid OTKa3a OT paHee CHEIaHHOIO MPEaIoKEHUs
UCIIOJIb30BAJIM T€ WM UHBIE 3aKOHHBIE OCHOBAHMSA: HEBO3MOXKHOCTh cOOMt0ieHUs DeiepaabHOro 3aKoHa
or 29 ampens 2008 r. Ne 57-®3 «O mnopsake OCYHIECTBIECHUS HWHOCTPAHHBIX HWHBECTHLMHA B
XO3SHCTBEHHBIE OOIECTBa, UMEIOIINE CTPATETHUECKOe 3HaYeHHE JuId oOecrieueHrst 0O0OpPOHBI CTPaHBl U
0€30IIaCHOCTH  TOCYIapcTBa»’ €O  CTOpOHbI [pymmbl  «OHIKCHMY», SBIAIOMIENCA HHOCTPAHHBIM
WHBECTOPOM M OCIIApWBAaHMS, CAEIaHHOW paHee MyOan4yHOW odepThl o mpuoOperenmu akiuii OAO
«TI'K-4; ocnapuBanue caenku no npuodperernto OO0 «Kopec MHBeCT» KOHTPOJIHHOTO MaKeTa akKIuii
OAO «TTK-2»; neBosmoxkHocTh moaydeHus OOO «DHepronpoMcObITY» B KPHU3UCHBIX YCIOBHAX
0aHKOBCKOM TrapaHTHUH, HO BO BCEX YyKa3aHHBIX ClIydyasX JAEUCTBUTEIBHON NPUYMHON HEBBIOJIHEHUS
TIpaBUJI TIOTJIOMIEHHUS cTaj 00Ball (POHOBOTO PhIHKA BO BTOPOi mosoBuHe 2008 rona.

®enepanbHblif 3ak0H 0T 26.12.1995 Ne 208-D3 «O0 aKIIMOHEPHBIX OOIIECTBAX» MpelycMaTpUBaET,
YTO II€Ha NMPUOOpPETaeMbIX HA OCHOBAaHMU 00S3aTENBHOTO NPEATOKEHHUS aKIMi TOJDKHA OBITh HE HIDKE
PBIHOYHOM CTOMMOCTH JIMOO MX CPEAHEB3BELICHHON CTOMMOCTH, ONPEEICHHOIN B pe3yibTaTe TOProB Ha
OpPraHU30BaHHOM pBIHKE LIEHHBIX Oymar. OJHaKo, MOMHUMO 3TOro TpeOOBaHUs, CYIIECTBYET TaKXkKe elle
OJIUH TIOKa3aTellb, He HIKE KOTOPOro JOJDKHA OBITh YCTAHOBJICHA LI€HA NMPHOOPETaeMBbIX Ha OCHOBaHUU
00513aTeNIFHOTO MPEUIOKEHUS IIEHHBIX OyMar — IieHa, I0 KOTOPO# JIMII0, HaIpaBIsioniee 00s3aTebHOe
npeiokeHne, uin ero ahGuirpoBaHHbIC JTUIA TPHOOPETAN IIeHHbIE OymMaru B TeueHHe 6 MecCsIeB,
NPEIIECTBYIONMX HAMPABJICHUIO 00A3aTeNbHOro mHpemiokenus.’ B paccMaTpuBaeMbiX B HACTOSIIIEE
CTaThe CIIyyasiX KOPHOPATUBHBIA KOHTPOJIb MPHUOOPETAIICS B MEPUO]T BEICOKUX 1I€H Ha aKIIMU POCCHMCKUX
sMuTeHTOB. [locne Havana Kpu3uca LEHBl Ha aKLIMM CTalM CTPEMHUTENBHO NanaTb. Tem He MeHee,
JeiiCTByIOIEE 3aKOHOJIATEIbCTBO OOS3BIBAJIO MPHUOOPECTH AaKIMM HE MO PBIHOYHOM CTOMMOCTH TIO
COCTOSIHUIO HA MOMEHT OCYIIECTBJICHHUS IOIJIOIEHUS, a [0 LeHaM, CJIOKUBLIMMCSA 10 Kpusuca. [laHHoe
MI0JIO’KEHUE OKA3aJIOCh HEBBITOJHBIM JJII MHOTMX KOMIIAHMM, 3allJIJaHUPOBABLIMX IOIVIOLICHHUE €IIE 10
KpHU3Hca, KOTOpbIE, KaK U BCE, TAK)KE MOCTpaajdu OT KpU3HCa. C npyroii CTOpOHBI, KPU3UC SIBIISIETCS
yIOOHBIM BpPEMEHEM JJIsi OCYLIECTBJICHUS IUIAHOB MO MPUOOPETEHHIO KOHTPOJIBHOIO MaKeTa aKIHMi Mo
[IeHaM 0oJiee HU3KUM, YeM JI0 KpH3Hca.

B nenowm, cregyer oTMeTHTh, YTO HauOoJiee YacTO HA MPAKTUKE B KPU3UCHOE BpeMs MpoOiieMoi

HEUCIIOJHECHUS OOS3aHHOCTH IO IMOrJIomICHUIO  ABJIAACTCA OTCYTCTBHUC BO3MOKHOCTH IIOJYUCHUA

> Cm. Masmesa E. [epBas nodena // Benomoctu. 2008. 15 okT.; IHTEPBEIO C HCIIOTHUTENBHBIM AUPEKTOPOM I'PYIITHI
«Cunres» KoponesbiM A. Mb1 He xotenu kouTpoisi B TT'K-2 // PBK daily. 2008. 20 okts0psi.

6 Cm.: Ieperomunna A. Ilpunercs xnats // Bemomoctu. 2008. 27 HOsIO.
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0aHKOBCKOW TapaHTHH, KOTopas oOOecreyrBaeT IMpaBa akKIHMOHEPOB, MPUOOPETAEMOTO AKIMOHEPHOTO
obmiectBa. [loaToMy B Hacrosiiiee Bpemsi Bce HaCTOMUYMBEN pa3faroTcsl rojoca o0 OTMEHE TpeOOBaHUSA
00s13aTeTbHOTO HaW4Ksl OAHKOBCKOW TapaHTUW W 3aMEHON ee APYrMMHU BHJAaMU OOecledeHHs WIN
YCIIOBHEM IIPEIBAPUTEIBHOM OIIAThI AKIUH.

Pestomupys npaktuky 4-netHero npuMmeHeHus B Poccun mpaBuil MOTJIOLIEHUS, CIEIyeT CKas3aTb,
YTO MEXaHU3MbI YCTAHOBJIEHHSI KOPIOPATUBHOI'O KOHTPOJIS MMyTEM MPUOOPETEHHsI KOHTPOJIBLHOTO MaKeTa
MOKAa3bIBAIOT CBOIO HEMIPUTOJHOCTh K POCCHUMCKUM yclIOBHsM. [IprunHa Takol aganTanuu 3aKIr04aeTcs
JlaXke He B IUIOXOW IIPaBOBOM perilaMEeHTalluM, XOTs 9Ta OJHAa U3 IIPUYHUH, a B OTCYTCTBUU B POCCUHCKOU
NPaBOBOW CHCTEME HMHCTHTYTOB WJIM XOTS Obl aHAJOroB, MMEIOIIMXCS B aHTJIO-CAKCOHCKOM IIpaBe.
[TpaBoBO€ perynupoBaHHe BO MHOTHUX Pa3BUTHIX CTpaHAX HallEJIEHO HAa COYETaHHE MHTEPECOB 000pOTa B
BUJIE PACIIUPEHUS MOTJIOIMIEHUH U MHTEPECOB BIIAJIENbLIEB IIEHHBIX Oymar kommaHui-neneid. B Poccun
e, B-IIEpBYIO OYepe/lb, 3aKOH HaIpaBJieH Ha oOeclieuyeHue MpaB aKIMOHEPOB OT MPOW3BOJIA BiIaJesbla
KpYIHBbIX MakeroB. HeoTbemuemoil uepToil Takoro odecredeHHsl Takke, KaKk U BO BCEX Pa3BUTHIX
MIPABOIOPAJIKAX, SIBJISIETCS HAIMYUE TOCYAApCTBEHHOTO KOHTPOJS 3a MPUOOpPETEHHEM KPYIHBIX ITaKETOB
€O CTOpOHBI perynaropa. [Ipu 3Tom, moaHOMOUMS 3apyOeKHBIX KOHTPOJIUPYIOMIUX OPraHOB Kaue€CTBEHHO
ornnyatotrcs ot noiaHomouudt OCOP B Poccun. Ilo cyru, ®CDP Poccum MoXeT NHilb BBIIATH
IpeInucaHie Win oOpaTUTbCs B CyA, 3apyO€KHBIE K€ aHAJIOTW HAJEJIEHbl MOJTHOMOYMSMHU BIIMSHUS Ha
neny, kBanudukanuu caenok u np. ®CDOP Poccum, ocymecTBiss TocyAapCTBEHHBIM KOHTPOJb 3a
npuoOpeTeHNEeM  KPYMHBIX MaKeTOB, NPUKIAIbIBAE€T MHOTO YCWIMHA i NpeAoTBpalleHus
He100pOCOBECTHBIX JICHCTBUH JINII, TPHOOPETAIONIUX KOPIIOPATUBHBIN KOHTpoJb. Tak, Hanpumep, PCDOP
Poccun B cBOeH IeATENBHOCTH NMPENOTBPAIIACT IMOIJIOIICHMS 10 LIEHE, ONPECICHHOW C HapylIEeHHEM
3akoHa 00 akmMoHepHBIX obmecTBax’. CliefyeT OTMETHTh, YTO O0XOJ TIOCYAapCTBEHHOIO KOHTPOJIS
JOJKEH JKECTKO TMpeceKkaThCcsl MpaBomopsakoM. Hampapienune o00s3aTeNbHBIX MNPEAOKEeHUN 0e3
cornacoBanus ero ¢ @COP Poccuu siBisieTcss HeoNMycTUMbIM. [Ioka3aTeIbHBIM U IPELEACHTHBIM B 3TOM
OTHOIIIEHUU SIBJIsieTCsl BbhiHEeceHHOEe B KoHile Mapta 2010 roxa [loctanosnenue Ilpesmanyma Briciiero
apouTpakHOro cyna,'” B KOTODOM BbICHIAs CyleOHas WHCTAHIMS yKa3ajia, 4YTO HalpaBieHHe
00s3aTeTbHOTO  TPEUIOKEHHE O MPHOOPETEHUH aKIUKW OTKPBITOTO aKIMOHEPHOTO OOIIecTBa,
YIIEMIISIOLIET0 MpaBa MUHOPUTAPHBIX aKIIMOHEPOB, BJEUET HETaTHBHbIE MOCIEACTBUA JUI OopepeHTa B
BUJE BO3MOXXHOCTH HPHUHYKJIEHUS B CYJEOHOM IMOpSJIKE K HaIIPaBJICHHUIO HOBOIO 00S3aTEILHOTO

MMPEATIOKEHUA, COOTBETCTBYIOIIETO 3aKOHY.
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