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JOKTOP IOPUANYECKUX HAYK N.0. XnecroBa
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OBIIAA XAPAKTEPUCTUKA JTUCCEPTAIIUA

AKmyanbHoCms memol UCC1E008AHUA

Hacrosimiee UCCIIeI0BaHME MOCBSIIIEHO IPaXKJaHCKO-TIPABOBOMY
PETYIMPOBAHUIO TPUHYAUTEIBHOTO BBIKyNa IIEHHBIX OymMar MHUHOPHUTAPHBIX
aKIIMOHEPOB MO TPEOOBAHUIO KOHTPOIUPYIOIIETO aKI[MOHEPA.

NHCTUTYT TNPUHYAMTENHHOTO BBIKyNAa IIEHHBIX OymMar MHHOPUTApHBIX
aKIIMOHEPOB O TPEOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOIIETO aKITMOHEPA SBJISETCS HOBBIM JIJISI
TEOpUH TpakIaHCKOTO MpaBa. BBeneHne yka3aHHOU IOpUINYECKON KOHCTPYKIIUU B
2006 roxy' B poccHiiCKOe 3aKOHOJATEIBCTBO OBLIO KPHTHYECKH BOCIIPHHSTO KaK
OKCIIEPTHBIM COOOIIECTBOM, TaK M yYaCTHUKAMHU KOPIIOPATUBHBIX OTHOIICHUH.
OCHOBHOI MPUYMHONW MOJOOHOTO PE3KO HEraTMBHOTO OTHOILIECHUS K WHCTUTYTY
MPUHYIATEILHOTO BBIKYINA IIEHHBIX OyMar 1Mo TpeOOBaHWIO KOHTPOJHMPYIOIIETO
aKIoHepa SBJIsSETCs ero Hed(()EKTUBHOCThH, BHIPAKAIOMIASCS B HEIOCTHKEHUU
Heiau, paad KOTOPOW OH BBOAWICA B  POCCHUHMCKOE  KOPIOPATHBHOE
3aKOHOJIATEIhCTBO, — OOECIedeHre OallaHca HMHTEPECOB KOHTPOJHUPYIOMIETO U
MUHOPHUTAPHBIX ~ AKIMOHEPOB B  YCJIOBHUSX CBEPXBBICOKOW KOHIICHTpALUU
KOPHOPATUBHOT'O KOHTPOJIA.

AHanmu3 Oojnee 4eM MATWIETHEH MPaKTUKU MPUMEHEHHsS HOpM 3akoHa 00
aKIIMOHEPHBIX OOIECTBAX MOKA3BIBAET, YTO MPABOBOE PETYIMPOBAHUE UHCTUTYTA
MPUHYIUTEILHOTO BBIKYINA IIEHHBIX OyMar MHHOPUTApHBIX aKIIMOHEPOB Ha
CErOHSIIHUN  JIeHb siBNsieTCd  (parMeHTapHbIM: HUHCTUTYT 3G (HEKTUBHO
oOecreynBaer npoiiecc BBITECHEHUS MHUHOPHUTAPHBIX aKIMOHEPOB
KOHTPOJIMPYIOIIUM aKITHOHEPOM, HO KpaitHe Hed(h(PEKTUBEH B 4acTU 00eCIICUeHUs
MUHOPHUTAPHBIM  aKIMOHEpaM  BO3MOXXHOCTH  MOJYYUTh  PaBHOLEHHYIO

KOMIICHCAIIUIO 3a IIPUHYAHUTCIIbHO BbIKYIIACMbIC IICHHBIC 6YMaFI/I.

! VkasanHbIi WHCTUTYT BBEJIEH B POCCUICKOE 3aKOHOJATENbCTBO PDe/iepaibHbIM 3aKOHOM OT 5
saBaps 2006 1. No 7-®3 «O BHecenunm wu3MeHeHnid B DemepanbHbiii 3akoH «0O0 aKIMOHEPHBIX
o0miecTBax» W HEKOTOpBIE APYrHe 3aKOHOAATesbHBIE akThl Poccuiickoit dexepaunu», AOMONTHUBIIAM
OenepanbHblii 3ak0H 0T 26 nexadpst 1995 r. Ne 208-03 «O0 akunoHepHBIX o0IIecTBax» (xanee — 3aKoH
00 aKITMOHEPHBIX OOIIECTBAX).
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[IprunHa TakoW CUTyallMd, Ha Hall B3MJISLA, 3aKJIOYaeTCsl B TOM, 4TO
JNEUCTBYIOLIEE IPABOBOE PETYJIMPOBAHHWE JAHHOI'O HHCTUTYTa HE YYHUTHIBAET
MHOTHX BaXXHBIX TEOPETHUYECKHX acleKTOB (MPEeXIe BCEro, TIpakIaHCKO-
IPaBOBBIX) Ipoliecca MPUHYAUTEIHLHOTO BBIKYIA LIEeHHBIX OyMmar. Kak cnenctsue,
UMEIOT MECTO Kak MpoOenbl B 3aKOHOAATENbCTBE, TaK U HEAOCTATOYHO HAYYHO
000CHOBaHHAas IPaBONPUMEHUTENIbHASI PAKTHKA.

Bmecte ¢ TeM HMHCTUTYT NPHUHYAMTEIBHOTO BBIKyNa LIEHHBIX Oymar o
TpeOOBAHUIO KOHTPOJMUPYIOUIETO AKIMOHEpA UMEET 3HAUYMTENIbHBIM IMOTEHIMA,
KOTOPBI MOXET OBITh PACKPBIT B MOJIHOM MEpe TOJIBKO B TOM Ciliy4yae, eciu Oyaer
BbIpaboTaHa HAyyHO OOOCHOBaHHas KOHIIETIHA MPUHYIUTEIBHOTO BBIKYIIA
LEHHBIX OyMar MUHOPUTAPHBIX AKIMOHEPOB MO TPEOOBAHUIO KOHTPOIUPYIOIIETO
aKLIMOHEpa, aJIEKBaTHAs! POCCUMCKUM NPABOBBIM U SKOHOMUYECKUM PEATTHSIM.

Kpome Ttoro, B HacTosiiee Bpemsi HAET NoJiHOMacuTabHas pedopma
IPaXKIAHCKOTO 3aKOHO/IATE/bCTRA aKTUBHO BeJeTcss  pabora 1O
COBEpIIICHCTBOBAHHIO 3aKOHONATEIBCTBA” M MPAKTHKM €r0 MPHMEHEHHS® B JACTH
MPaBOBOTO PETYJIMPOBAHMS MPUHYJIUTEIBHOTO BBIKYNAa IIEHHBIX Oymar Mo
TpeOOBAaHUIO KOHTPOJIUPYIOIIETO aKIIMOHEPa.

VYka3aHHble 00CTOSITENbCTBA OOYCIOBWIM BO3HHUKHOBEHHE HAYYHOIO
MHTEpeca K npobiemam IPAXKIaHCKO-TIPAaBOBOIO pEryJIMpOBAHUS
OPUHYAUTEIFHOTO BBIKYNA IIEHHBIX OymMar y MHHOPHUTApHBIX AaKIMOHEPOB IO

TpeOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOIIETO aAKIIUOHEPA.

! Cm. moxpo6ree: Va3 Ilpesunenra Poccuiickoit ®expepamun ot 18.07.2008 r. Ne 1108 r. «O
coBepiieHcTBOBaHMU ['paxkmanHckoro koxaekca Poccuiickoit @enepanun»; KoHiuenmus pa3BUTUA
TrpaXJaHCKOTO 3aKoHonaTenbcTBa Poccuiickoit ®Penepamuu  (ogoOpena pemenuem CoBeTa mpu
[Ipesunente Poccuiickoit @Denepanuu 1Mo KOOU(PHKALIUKM W COBEPLUICHCTBOBAHHIO TI'PasKAaHCKOTO
3akoHomarenscTBa ot 07.10.2009 r.).

? depepanbHOil ci1yx60ii M0 (UHAHCOBEIM PHIHKAM MOATOTOBIEH MPOEKT (eIepanbHOro 3aKoHa
«O BHecennn uzMeHenuit B @enepanbHblil 3akoH «O0 aKIMOHEPHBIX O0IECTBAaX» U HEKOTOPBIE OPYyTHUe
3aKOHOMaTeabHBIe aKkThl Poccmiickoit Demeparui (B 9acTH  COBEPIICHCTBOBAHHUS  ITPABOBOTO
perynnpoBaHus NpuoOpeTeHUsI KPYITHBIX MAKETOB aKIHi OTKPBITHIX aKIIMOHEPHBIX OOIIECTB)».

’ B HacTosiIee BpeMs MOJArOTOBIECH NPOeKT MH(OpManuoHHOro muchMa IIpesuanyma Bricurero
ApOutpaxknoro Cyna Poccuiickoit ®enmepanun «O HEKOTOPBIX BONpPOCAX MNPAKTUKW TNPHUMEHEHUS
apoutpaxasiMu cyaamu ri1aBel X1.1 @enepansHoro 3akoHa «O0 aKITMOHEPHBIX OOIIECTBAXY.
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Cmenens pazpadomannocmu memul

[IpaBoBOMY pETYyIMPOBAHUIO TPUHYIUTEIHLHOTO BBIKYIIA IIEHHBIX Oymar
MUHOPHUTAPHBIX aKIHMOHEPOB MO TPeOOBaHMIO KOHTPOJUPYIOUIETO aKIMOHEepa
npucyma oOBEeKTHBHAS HOBU3HA, CHUCTEMa MPABOBOTO PETYJIWPOBAHUS JTaHHOU
00sacTi  OOIIECTBEHHBIX OTHOIICHUH CETOMHS HAaXOJUTCS Ha JTale CBOETO
craHoBiieHUsl. COOTBETCTBEHHO, MPABOBAasi HayKa TaKXKe elle TOJbKO (popMupyer
KOHIICTITYaJIbHOE BHJICHUE CIIEU(DUKY TPABOBOTO PETYIUPOBAHUS ITOU CPephl.

BwMmecTte ¢ TeM B pOCCHIMCKON TEOPUHU TPAXKIAHCKOTO IPaBa 10 HACTOSILIETO
BPEMEHU HE BBITIOJIHSIUCH TUCCEPTAIIMOHHBIC, MOHOTpAa(UUECKUE MCCIICIOBAHNUS,
MPEAMET KOTOPBIX COCTOST Obl B KOMIUIEKCHOM HCCJIEIOBAHUM TEOPETUUYECKUX U
MPAKTUYECKUX BOIPOCOB, CBSI3aHHBIX C IPUHYAUTEIBHBIM BBIKYIIOM IIEHHBIX
OyMar MHWHOPUTApPHBIX AaKIMOHEPOB IO TPEeOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOIIETO

aKIMoHepa.

Obvekm uccieoo8anus

OOBEKTOM JUCCEPTAIMOHHOTO MCCIIEIOBAHUS SIBJSIOTCS OOIIIECTBEHHBIC
OTHOIIICHUS, BO3HUKAIOIINE B CBSI3M C TPAXKIAHCKO-TIPABOBBIM PETYIUPOBAHUEM
NPUHYIUTEILHOTO BBIKyNa IIEHHBIX OyMar MUHOPUTAPHBIX AaKIMOHEPOB IO

TpeOOBAHHIO KOHTPOJIUPYIOIIETO aKIMOHEpPa.

Ilpeomem uccneoosanusn

[IpenMeToM aUCCEPTAIMOHHOTO MCCIEAOBAHUS BBICTYIIAIOT HOPMAaTUBHbIC
MPAaBOBbIE AaKThl POCCUHCKOTO 3aKOHOAATEIbCTBA, HAy4YHbIE HCCIEI0BaHUS
OTEUYECTBEHHBIX W 3apyOEKHBIX YUEHBIX, Kacalollhecs TPakIaHCKO-TIPABOBOIO
PETYIMPOBAHMS TPUHYIUTEIHLHOTO BBIKYNAa IIEHHBIX OyMar MHUHOPHTApPHBIX
aKIIMOHEPOB MO TPEeOOBAHMIO KOHTPOJUPYIOLIETO aKIUMOHEpa, a TaKxkKe

dbopmupyromascs B JaHHOUM cdepe cyaeOHas pakTHKa.



Ilenv uccneoosanusn

[lenp nucCEpTAlIMOHHOTO MCCIEAOBAaHUSA COCTOMT B KOMIUIEKCHOM U
CHCTEMHOM H3YYCHMHM HWHCTUTYTa MPUHYIUTEIBHOIO BBIKYIa IIEHHBIX Oymar
MUHOPHUTAPHBIX aKIMOHEPOB MO TPEOOBAHWIO KOHTPOJMPYIOIIETO aKIMOHEpa B
POCCUICKOM IpaBe KaK C TOUKU 3PEHUS CIOKUBIIMXCS B HAYKE MOJXO0B, TaK U C
MO3UIIMH MPABOBOTO PETYJIMPOBAHUS U CYJAeOHO-apOUTPAKHON MPAKTHUKH, & TAKKE
B BBIPA0OTKE TEOPETHUYECKUX BHIBOJOB M MPENIOKECHHUI MO COBEPIICHCTBOBAHUIO

JEUCTBYIOIIET0 3aKOHOIaTeIbCTRA.

3aoauu uccnedosanus

JUiss  1OCTMXKEHUsT TOCTaBJICHHOM 1eJId B XOJE€  HMCCJEIOBAHMUS
MPEANOIaraeTcsi peluTh CICIYIONTUE 3aa4u:

- JaTh OOIIYI0 XapaKTePUCTUKY TPakIaHCKO-TIPABOBOTO PETYIUPOBAHUSA
WHCTUTYTA MPUHYAUTESIBHOTO BBIKYIIA IICHHBIX OyMar MUHOPHTAPHBIX aKIMOHEPOB
10 TPeOOBAHUIO KOHTPOJIMPYIOIIETO aKIIMOHEPA;

- BBISIBUTH JIOTUKY BBEJICHHUS, a TAKKE NMPUHIUIEI (PYHKIIMOHHMPOBAHUS B
POCCHIICKOM 3aKOHOJATENIbCTBE WHCTUTYTa MPUHYAUTEIHLHOTO BBIKYMA IIEHHBIX
OyMar MHWHOPUTApPHBIX AaKIMOHEPOB IO TPeOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOIIETO
aKIMOHEPa,

- paccMOTpPEeTh BOMPOC O KOH(IUKTE WHTEPECOB KOHTPOJHUPYIOIIETO H
MUHOPHUTAPHBIX aKIMOHEPOB MPHU CBEPXBBICOKOW KOHIICHTPAIIMW KOPIOPATHBHOTO
KOHTpoJisi  (cBbitie  95%), ero TmMOCHEACTBUSAX W BO3MOXHBIX CIIOCOOax
MUHHAMM3AIUIU TT0I00HOTO KOH(IMKTA B KOPIIOPATUBHBIX OTHOIICHHSIX;

- U3YYHUTh, HACKOJILKO TIPABOBOM MEXaHU3M BBITCCHEHUS MO3BOJIICT PEIINTh
OOBEKTHBHYIO TIpoOJIEMy KOH(DIMKTAa HWHTEPECOB B YCIOBHIX CBEPXBBICOKOMH
KOHIICHTPAIlMd KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJII W, COOTBETCTBEHHO, OBLIO JIH
11€J€CO00Pa3HO BBECHNE KOHCTPYKIIUU IPUHYIUTEIHLHOTO BBIKYTA IICHHBIX OyMar
MUHOPHUTAPHBIX aKIMOHEPOB MO TPEOOBAHUIO KOHTPOJUPYIOIIETO aKIIMOHEpa B
POCCHIICKOE KOPIIOPATHBHOE 3aKOHOJMATEIhCTBO KaK CPEACTBA HEIOMYIICHUS

KOPITIOPaTUBHOT'O KOH(MJINKTA,;



- MPOAHAIM3MPOBATH JIOMYCTHMOCTh HPUHYIUTEIBLHOTO MPEKPALICHHS
KOPIIOPATHBHBIX MPAaB MHHOPUTAPHBIX AKIIHOHEPOB MPHU MPHHYAUTEIHLHOM BBIKYIIC
IICHHBIX OyMar 1o TpeOOBaHUIO KOHTPOJIMPYIOIIETO aKIIMOHEPa,;

- paccMOTpETh CYIISCTBYIOIINE TEOPETUUYECKUE ITOAXOMIbI K IPAaBOBOM
IIPHUPOJIC MPUHYIUTESIBHOTO BBIKYIA IIEHHBIX OymMar MHHOPHTAPHBIX aKIIHOHEPOB
10 TPeOOBAHUIO KOHTPOJIMPYIOIIETO aKIIHOHEPa;

- UCCJICJIOBATh CUCTEMY TapaHTHH pealli3alliy M 3allUuThl IPaB U 3aKOHHBIX
WHTEPECOB MHUHOPHUTAPHBIX AKIIMOHEPOB TMPHU TMPUHYIUTCIHLHOM BBIKYIIE UX
IIEHHBIX OyMmar 1o TpeOOBaHHWIO KOHTPOJHUPYIOMIETO aKIMOHEpa, a TaKkKe HX
3¢ (HEKTUBHOCTS;

- chopMyIHpPOBATh CHUCTEMHBIC TPEIJIOKEHHSI IO COBEPIICHCTBOBAHUIO

I[CﬁCTB}GOIHGFO 3aKOHOAATCIbCTBA.

Hcmounuku u memooonozuueckas 0CHO8A UCCAe006aHU

B ocHoBy wuccrnenoBanus mpoOsieMbl MPUHYAUTEIBHOTO BBIKYIA LIEHHBIX
OymMar MUHOPUTApHBIX AaKIMOHEPOB IO TPEOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOLIETO
aKIMoHepa  IMOJIOKEHBI  poccuiickoe  (enepanbHOE  3aKOHOJATENHCTBO,
HEHOPMAaTHBHBIE TMPOTpaMMHBIE JOKYMEHTBI, a Takxke paboThl BeAyIIMX
OTEUECTBEHHBIX U 3apPYOCKHBIX YUEHBIX.

B xone paboTel Hax mauccepraimeil aBTOPOM MCIOJIb30BAIKUCH JIOTHYECKUH,
JAAIEKTUYECKUN, UCTOPUYECKUN, CTPYKTYPHBIM M CPAaBHUTEJIBHO-IIPABOBOM
METOJIBL.

[TockonbKy  HMHCTUTYT MNPUHYIUTENBHOTO  BBIKYNAa IIEHHBIX Oymar
MUHOPHUTAPHBIX aKUIHMOHEPOB MO TPeOOBAaHMIO KOHTPOJUPYIOUIETO aKIMOHEepa
ABJISIETCS OTPAKEHUEM O00BEKTUBHBIX HSKOHOMUYECKUX IIPOLIECCOB
nepepacnpeesieHlsi KOPIopaTUBHOTO KOHTPOJsS, TO 0cO00€ 3HAYeHWE MpU €ro
VCCIIEIOBAaHUU npuoOpeTaeT U3y4eHUe DKOHOMUYECKUX aCIIEKTOB
OPUHYAUTEIHFHOTO BBIKYIA IIEHHBIX OyMar MUHOPUTAPHBIX aKIIMOHEPOB, a TAKXKe

METO/I0JIOTHsI SKOHOMHUYECKOTO aHaau3a npasa (law & economics).
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Teopemuueckas 0CHO8a UCC1E006AHUA

PaccmoTtpenue nmpobiieM, CBA3aHHBIX ¢ TPUHYIUTEIHHBIM BBIKYIIOM IIEHHBIX
OyMar MHUHOPUTAPHBIX AaKIMOHEPOB HE MOXKET HE ONMUPAThCA Ha JOCTHXKCHUS
oOmeld Teopuu mpaBa W OTPACIEBBIX IOPUIAMYECKUX HAyK. ITO 0O0YCIOBUIIO
HCIOJIb30BaHUe B  Xoje JUCCEPTALUOHHOTO uccienoBanus  pabor
H.I'. Anekcanaposa, C.C. Anekceena, S1.P. Bebepca, H.B. Butpyxka,
B.I1. Kambimanckoro, JI.A. Kepumosa, C.®. KeuekbsiHa, A .B. Mansko,
I'.B. MansueBa, H.U. Mary3oBa, E.f. MoroBunoBkepa, M.4. Ilepramenr,
M.A. Poxxkogoii, ®.H. ®atkynnuna, A.®. Uepnanmnena, b.C. D63eesa, JI.C. SIpuua
u Jp.

Hacrosiast pabota Takyke OCHOBBIBA€TCS Ha TPYJax AOPEBOJIOIHOHHBIX
yueHbsiXx (M.B. Benenuanosa, B.b. EnbsimieBuua, JILJI. I'epBarena, A.. Kamunku,
JLN. ITerpaxunkoro, II.A. ITucemckoro, W.A. Iloxposckoro, H.C. CyBopoga,
N.T. Tapacona, I'.®. lllepmieneBuua), coBerckux crneruanuctoB (C.M. Acknasusl,
C.H. bparycs, A.B. Benenukrosa, JI.M. I'enkuna, B.II. ['pubanosa, JI./1. I'puma,
C.®. Keuekbsina, O.A. KpacaBuukoBa, = M.U. Kynaruna, = A.B. Munkesuua,
P.JI. Hapeiukuuoii, B.A. Paxmunosuua, FO.K. Toncroro, E.A. ®@neiimun) u
COBPEMEHHBbIX BEAYIIMX OTECYECTBEHHBIX YUEHBIX-IIPABOBEAOB, MCCIEAOBABIIUX
npobiematuky  ropuauueckux — guir  (B.A. benoBa, = M.U. Bparunckoro,
A.B.TaboBa, I'.A.Tamxuesa, E.Il.['ybuna, O.B.T'yraukosa, J.W. Ienona,
B.B. JlonuHCcKkoOH, H.B. Ko3znosoi, B.B. Jlantena, J1.B. JIomakuHa,
C.J. Morunesckoro, B.Il. Mo3onuna, A.E. MonotaukoBa, JI.J. CrenaHoBa,
[1.B. Crenanosa, E.A. CyxaHoBa, O.H. Csiponoesoi, P.O. Xandunoti,
I'.C. llankunoit, U.C. lurkunoii, B.®. fAxonera).

Psin oOmux u crienuaabHBIX aCMEKTOB MPUHYIUTEIHLHOTO BBIKYIA IEHHBIX
OyMar MHHOpPUTApHBIX aKI[MOHEPOB Halllel OTpaxkeHue B pabortax A.b. Areesa,
H.A. ApxunoBa, C.A. badkuna, A.K. Baiipamkynosa, B.A. benosa, T. C. boiixo,
I'.A. 'amxuera, A.A. I'nmymenkoro, C.B. I'omisina, B.A. I'ypeeBa, A.C. Ecekeena,

E. Makymikunoi,  B.Il. Mo3zonuna,  E.W. Hukonoropckoi, P.P. Kaagukosa,
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J1.B. JlomakuHa, 1O.B. IlerpoBuyeBoid, C.II. CaBuyka, J.A. Crenanosa,
B.B. ®aneesa, I'.B. llenona, I'.C. [IlankuHOM U UHBIX aBTOPOB.

B pabore mnpoaHanm3upoBaHbl HCCIEIOBAHUS 3apyOEkKHBIX YUYEHBIX 10
paccMaTpuBaeMoil TIpoOieMaTHKe, W3YYeHUE KOTOPBIX SBISETCS HEOOXOIMMBIM
YCIIOBUEM JUIsI TIPOBEACHHS CPAaBHUTEIHLHO-TIPABOBOTO aHAIM3a 3apyO0eHOM
NpaKkTUKU. ITO, mpexae Bcero, padotel JI. Ban aen Illteena, K. Ban nep Oicra,
M. Bentopyuuo, A.Moxanecca, T.Kaiicannaxru, P.Kpaakmana, $I. Yunrepa,
I'. XancmanHna u 1p.

Kpome Toro, BCeCTOpOHHUI aHAIU3 UHCTUTYTa MPUHYAUTEIHHOTO BBIKYIIA
IIEHHBIX OyMar MUHOPUTAPHBIX AKIMOHEPOB MO TPEOOBAHHIO KOHTPOIUPYIOMIETO
aKIMoHepa ObLT Obl HEBO3MOXKEH 0€3 MPHUBJICUCHHS JOCTHKEHUN SKOHOMHUYECKON
HayKH, MO3TOMY JHUCCEPTAHTOM HCIOJIb30BAHBI PE3YyJbTAaThl HCCIECIOBAHUN Kak

POCCHUIICKUX, TaK U 3apyOe’KHBIX SKOHOMHUCTOB.

Hayunas nosusna uccnedosanusn

JIo HacTosAlIero MOMEHTa HMHCTUTYT MPHHYAUTENBHOTO BBIKYIA LEHHBIX
OymMar MUHOPUTApHBIX AaKIMOHEPOB IO TPEOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOLIETO
aKIMoHepa HE ObUT TMPEAMETOM JUCCEPTALMIOHHOTO WJIA MOHOTPapHUUECKOro
uccienoBanus. B 4acTHOCTH, B OTEYECTBEHHOW HAyKe 10 CHX MOpP OTCYTCTBYET
KOMIUIEKCHOE  HCCJIEIOBAaHUE  TEOPETHUECKHX  BONPOCOB,  CBSI3aHHBIX €
NPUHYAUTEIBHBIM BBIKYIIOM IIEHHBIX OyMar MHHOPHTAPHBIX AaKIMOHEPOB TIO
TpeOOBAaHUIO KOHTPOJIMPYIOIIETO aKIMOHEpa, BKJOYas BOMPOCH O MPUYMHAX,
KOTOPBIMU OOYCJIOBJIGHO TOSIBJICHHUE MHCTUTYTa BBITECHEHUSI B Pa3BUTHIX
MIPABOMOPAIKAX, O KOH(MIMKTE MHTEPECOB KOHTPOIUPYIOIIETO U MUHOPUTAPHBIX
aKIMOHEPOB NIPU CBEPXBBICOKOM KOHIEHTPALMU KOPIOPATUBHOIO KOHTPOJIS
(cBbime 95%), ero mMOCHEACTBUSAX M BO3MOXHBIX CIOCO0AX MPEOIOICHUS
MoI0OHOTO KOH(JIMKTAa B KOPHOPATHBHBIX OTHOIIEHHUSX, O TMPABOBOW MPHUPOJE
OPUHYAUTEIBFHOTO BBIKyNa LEHHbIX Oymar u ap. Kpome Ttoro, mo-mpexsHemy

OCTaeTCs HACYIIHOU MpobiieMa rapaHTUi peanu3aliuy U 3alluThl TPaB U 3aKOHHBIX
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WHTEPECOB MHUHOPUTAPHBIX AKIMOHEPOB IMpU NPUHYAUTENBHOM BBIKYNE HX
IIEHHBIX OyMar 1o TpeOOBaHWIO KOHTPOJIUPYIOIIETO aKIIMOHEPa.

Cepbe3Hblii HEJOCTATOK JEUCTBYIOLIETO 3aKOHOAATENbCTBA,
PETYIUPYIONMIET0 MPUHYAUTEIBHBIN BBIKYNT IIEHHBIX OymMar MHWHOPHTApPHBIX
aKIMOHEPOB MO TPEOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOLIETO aKIIHOHEpa, — OECCUCTEMHOCTh U
(bparMeHTapHOCTh — HE TO3BOJISIET OTPAHUYMBATHCA TOJBKO JIMIIb HU3JI0KEHUEM
HOPMATUBHOI'O MOJXO0Ja, 4, HAIPOTHUB, PACMHOJIATAET UMEHHO K TEOPETUUYECKOMY
CUCTEMHOMY OCMBICICHUIO JaHHOW mpoOnematukd. C yd4eToM 3TOro B
JACCEPTALMOHHOM  MCCICIOBAHWUM  NPEAIPUHATA  MHONBITKA  TEOPETHKO-
METOJIOJIOTUYECKOTO U3JI0KEHUS CYIIHOCTH MHCTUTYTA MPUHYAUTEIBHOTO BBIKYIA
LEHHBIX OyMar MUHOPUTAPHBIX AKIMOHEPOB MO TPEOOBAHHUIO KOHTPOIUPYIOLIETO
aKIMOHEpPA.

[lo pe3ynbrataMm NpoBEAECHHOW padOThl CHOPMYIUPOBAHBI MPEAJIOKEHUS,
KOTOpbI€ MOTYT OBITh HCIOJB30BaHbI JUJISl  JTaJIbHEMIIEH TeopeTHYeCKOn
pa3pabOTKN MHCTUTYTA MPUHYIUTEITHLHOTO BBIKYIIA IIEHHBIX OyMar MUHOPHUTAPHBIX
aKIIMOHEPOB TIO TPEeOOBAHUIO KOHTPOJUPYIOIIETO aKIMOHEpa, a Takxke B

IIPABOTBOPYECKOU U MPABONPUMEHUTEIBLHOM AEATEIBHOCTH.

IToJ10keHNsI, BBIHOCHMbIE HA 3AIUTY

[IpoBeaeHHOE HccIeAOBaHUE TO3BOIIIO CHOPMYIMPOBATH W OOOCHOBATH
CIICYIOIIE TOJOXEHHS, BBIHOCHMBIE Ha 3allUTy, OTPAKAIOIIUE HAYYIHYIO
HOBHU3HY JUCCEPTAIMOHHOTO UCCIICTOBAHMS:

1. VHCTUTYT NPUHYIUTEIHHOTO BBIKYINA IIEHHBIX OyMar MHHOPUTAPHBIX
aKIMOHEPOB MO TPEOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOMIETO aKIIMOHEPAa OTHOCHUTCSA K YUCITY
HeMmUnu4HblX, peoKo UCHONb3YeMbIX B TPAXKIAHCKOM  3aKOHOJATEJIbCTBE
WHCTHUTYTOB, MOCKOJIBKY npenoaraeTt NPUHYAUTETHHOE JUIIEHUE
UMYIIECTBEHHBIX W HMHBIX TPaB MHUHOPUTAPHBIX aKIIMOHEPOB BO BHECYICOHOM
nopsiike 06€3 UX BOJCU3BSBIICHHUS.

2. IlpuHyauTenbHbIH  BBIKYI IIEHHBIX OyMar 1o  TpeOOBaHMIO

KOHTPOJIMPYIOIIETO aKIHMOHEpa NpeacTaBisieT jaonyckaeMoe KoHcturynuen
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Poccuiickoit denepanuu (4. 3 ct. 55) u I'paxxnanckuM kojekcoMm Poccuiickoi
Genepatuu (m. 2 cT. 1) orpaHnyeHne CyOBEKTUBHBIX MpaB MHUHOPUTAPHBIX
akuuoHepoB. [Ipm 3TOM HMHCTUTYT MNPUHYAMTEIHLHOIO BBIKYNa HE SIBISETCS
crocoboM 6osiee YeTKOro ompeseneHus (KOHKPETU3aluK) TpaHul] CyObeKTUBHOTO
npaBa akLMOHEpa.

3. MHCTUTYT NPUHYAMUTEIHbHOIO BBIKYNAa ILIEHHBIX OymMar MHUHOPHUTApPHBIX
aKIMOHEPOB MO TPEOOBAHUIO KOHTPOJUPYIOUIETO aKIHMOHEpa OOOCHOBBIBAETCS
HEOOXOJAMMOCTBIO TOJAJIEPKAHUS CTaOMJIBHOCTH Tpa)XJAaHCKOro o0opoTa B
YCIIOBUSIX CBEPXBBICOKOM KOHLEHTpPAUUMU KOPHOPATUBHOIO KOHTPOJS (CBBILIE
95%), MUHUMHU3aLUENH KOJIUYECTBA IOPUINUECKUX KOH(IUKTOB (B TaHHOM Cly4ae
KOPIOPATUBHBIX IOPUIUUECKUX KOH(IUKTOB) U CIY>KUT KaK JOCTUKEHHUIO OOIIEro
JUIS OTKPBITOTO AaKIMOHEPHOTo oOOIIecTBa HHTEpEca, COACPKAHHEM KOTOPOTO
aBisieTcss  3(P(EKTUBHOE YIMpaBJICHUE OOIIECTBOM, TaK U YJAOBJICTBOPEHHUIO
3aKOHHBIX HMHTEPECOB KOHTPOJUPYIOIIUX AKIUOHEPOB B TMOJYYEHHH IMOJHOTO
KOHTPOJISI HaJ AaKIMOHEPHBIM OOIIECTBOM W MHUHOPUTAPHBIX aKIHUOHEPOB B
COXpaHEHUHU CBOEr0 UMYIIECTBA, HEYMEHbBIIIEHUH €r0 CTOUMOCTH.

4. 3aciy>)XKMBaeT MOJAECPKKH 3aMMCTBOBAHUE POCCHUUCKHM 3aKOHOJATEIEM
U3 3apyOeXKHBIX MPABOMOPSAKOB 00IEH MIeU TPUHYAUTEILHOTO BBIKYMA 1IE€HHBIX
OyMar MHWHOpPUTApPHBIX AaKIHMOHEPOB IO TPEeOOBAaHUIO KOHTPOJIUPYIOIIETO
aKIHOHEpa.

OpHako TPOBEIEHHOE MCCIENOBaHME TOKa3alo, YTO JIEUCTBYIOIIEE
IpaXXAaHCKO-TIPABOBOE PETYJIMPOBAHUE MPUHYIUTEIHHOTO BBIKYIA [EHHBIX Oymar
MUHOPUTAPHBIX AaKIIMOHEPOB MO TPEOOBAHUIO KOHTPOJUPYIOLIETO aKIHOHEpa
MOCTPOEHO Ha OCHOBE HEKPUTHUYHOIO 3aMMCTBOBaHMs, 0€3 ydera O0CcOOEHHOCTEN
POCCUKCKOUN TPABOBOM U SKOHOMHUYECKOU CUCTEMBI.

Kax CJIe/ICTBHE, KOHTPOJIMPYIOIIHE AKIIMOHEPBHI, UCIIOJNb3YSI
HECOBEPILEHCTBO KOPIOPATUBHOTO 3aKOHOJATENhCTBA M 3aKOHOAATENbCTBA 00
OLICHKE, a TaKX€ HEIOCTaTKh IPaBONPHUMEHUTEIBHON MPAaKTUKH, HEPEIKO
37I0yNOTPEOIIAIOT CBOMMH IpPaBaMH M MPEHEOperarT 3aKOHHBIMH HMHTEpecaMu

MHUHOPUTAPHBIX AKOHOHCPOB HaA IMOJYYCHHUC CIIPABCIIIMBOIO HMYIIICCTBCHHOI'O
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JKBHUBaJIeHTa. JlaHHOE OOCTOSITENBCTBO CBHIIETENBCTBYET O HEOOXOIUMOCTH
COBEpUICHCTBOBAHUSA HWHCTUTYTAa NPHUHYAUTEIBHOTO BBIKyNa IIEHHBIX Oymar
MUHOPHUTAPHBIX aKIIHOHEPOB TI0 TPEOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOIIETO aKIIMOHEPa.

5. IOpunnueckas mporenypa HOPUHYAUTEIHLHOTO BBIKyNa IEHHBIX Oymar
MUHOPUTAPHBIX aKLIMOHEPOB OCYIIECTBISIETCS HAa OCHOBAaHUM OIHOCTOPOHHEH
CHENIKH, COBEpIIaeMON KOHTPOJUPYIOIIMM aKIMOHEpOM B CHIy 3akoHa (T. 2
cT. 154 I'paxxnanckoro konekca Poccuiickoit @enepanun). [lpu aTom TpeboBanue
KOHTPOJIMPYIOIIETO aKIMOHepa O TPUHYAUTEIHPHOM BBIKYNE€ I[EHHBIX Oymar
MUHOPUTAPHBIX AaKIIMOHEPOB BBIPAXKA€T €ro BOJK HAa NPHUHYAUTEIHHOE
IpeKpalieHue MpaB MUHOPUTAPHBIX aKIIMOHEPOB.

6. Hayuno 000CHOBaHHOE COBEPIIICHCTBOBAHUE MHCTHTYTA
NPUHYAUTEIFHOTO BBIKyNA IIEHHBIX Oymar mo TpeOOBaHUIO KOHTPOJIHUPYIOIIETO
aKIMOHEpa JIOJDKHO OCHOBBIBATHCS Ha CIEAYIOIIEM:

a) B cloydyae HapylIeHUs TOpsAAKAa MNPHUHYAUTEIHFHOTO BBIKYyIA AaKIUH
MUHOPHUTAPHBIX aKIIMOHEPOB B KayeCTBE CIOCc00a BOCCTAHOBIICHUSI HAPYIIEHHOTO
npaBa MPEUMYIIECTBEHHO JOJKEH HCIOIb30BAaThCS MEXaHU3M BO3MEIICHUS
yOBITKOB;

0) HEOoOXOJMMO YCOBEPIICHCTBOBATH HHCTUTYT a(PUIMPOBAHHBIX JIHUI]
myTeM pa3paboTku 0ojiee MMPOKUX KPUTEPUEB OTHECEHHS TEX WJIM WHBIX JIHIl K
gyucity appuInpoBaHHbIX;

B) JKEJaTeJIbHO YCTAaHOBUTh B 3akoHe 00 aKIIMOHEPHBIX OOIIeCcTBaxX
CHEIMaIbHOE MPaBUJIO O TOM, 4YTO NPHU MNPUHYJUTEIBHOM BBIKYINE aKIIMH
3aJI0TOBBIE MTPABOOTHOILICHUS MPEKPAIIAIOTCS;

') clIeayeT pacnpocTpaHuTh TpeOoBaHMs CT. 84.8 3akoHa 00 aKIMOHEPHBIX
oOmiecTBax O TMpaBe MPUHYIUTEIBHOIO BBIKYIa W HA HETOJOCYIOIIHE
IPUBHUIICTHPOBAHHBIC aKIINH;

n) Tpebyercs OmpeAciuTh TMOPSIO0K MPEIOCTaBICHUS HUH(POpMAIUU
MUHOPUTAPHOMY aKIIMOHEPY IOCJe MPUHYAUTEILHOTO BBIKyIA IIEHHBIX OyMar u

perIaMeHTHPOBAaTh €T0 HEMOCPEICTBEHHO B 3aKOHE 00 aKIIMOHEPHBIX OOIIECTBAX.
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/. Crneun¢pryHOl 4epTOM HMHCTUTYTAa HNPUHYAMTEIBHOTO BBIKyIAa LIEHHBIX
OymMar MUHOPUTApHBIX AaKIMOHEPOB IO TPEOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOLIETO
aKLMOHEpa SBIISETCS NpsiMasi 3aBUCUMOCTb MEXY 3(P(PEKTUBHOCTBIO I'PaXkIaHCKO-
IIPABOBOI'0 PETYJIMPOBAHUS TAHHOTO MHCTUTYTA U Ka4Y€CTBOM MHOTO OTPACIEBOIO
3aKOHOJATENIbCTBA.

HayuyHo 000CHOBaHHOE COBEPIIEHCTBOBAHUE MHCTUTYTA IMPUHYAUTEIBHOIO
BBIKyIla  LIEHHBIX OyMar MHHOPUTapHbIX  AKIMOHEPOB  IPEANOJaraer
FapMOHM3ALMIO MEXOTPACIEBOTO B3aUMOJCUCTBUS PA3JIMYHBIX 3aKOHOAATEIIbHBIX
aKTOB, B 0COOEHHOCTH 3aKOHOIATEJILCTBA 00 OLIEHOYHOMN AEITEILHOCTH:

a) HeOOXOAMMO YCTAaHOBUTH COJIUJAPHYIO C KOHTPOJIUPYIOLIUM aKIIMOHEPOM
OTBETCTBCHHOCTb  HE3aBUCHMOIO OLICHIIMKA 32 HEHAIEKAILIyI0 OLCHKY
BBIKYIIAEMbIX IIEHHbIX OyMar ¥ (WJIM) 3aKpenuTh MPaBWIO O Ha3HAYCHUU
HE3aBUCHUMOIO OLEHIIMKA MUHOPUTApHBIMU  aKIUOHEpaMU, HO 3a CYeT
KOHTPOJIMPYIOILETO aKI[MOHEPA;

0) crenyeT 3aKpenuTh CHELHMAIBLHOE MPABUJIO O TOM, 4YTO pPHIHOYHAsS
CTOMMOCTb BBIKYIIA€MbIX LIEHHBIX Oymar JAOJDKHA ONPEAEIATHCS BHE 3aBUCUMOCTH
OT pa3Mepa BBIKYNIaeMOTo IMakera akiuuid. TakuMm oOpa3oM, pbIHOYHAS CTOMMOCTH
OJIHOW aKLMM, OIpeaesieMas OLICHITUKOM, HE JTOJDKHA ITOJUIEKATh KOPPEKTUPOBKE
Ha MUHOPUTApPHBIA WJIA KOHTPOJIUPYIOIIHUM XapakTep MakeTa, B COCTaBe KOTOPOIo

IMPOBOJANTCA OILICHKA.

Ilpakmuueckasn 3HaUUMOCMb UCC1€008AHUA

[IpakTyeckass 3HAYUMOCTh UCCIEAOBAHUS 3aKJIIOYaeTCd B TOM, YTO
MOJIOKEHUS, BBIBOJBI M OO0OOILEHHUS, TMOJyYeHHBbIE B XOJI€ JUCCEPTALIOHHOTO
UCCIIeIOBaHUs, OyJyT CHOCOOCTBOBAaTh JajbHEUIIEMY Pa3BUTHIO TPa’KIaHCKO-
MPaBOBBIX HUCCIEAOBAHUI MPOOIEM NPUHYIUTEIBHOTO BBIKYMA IIEHHBIX Oymar 1o
TpeOOBAHUIO KOHTPOJHUPYIOUIETO AaKIMOHEpAa M COBEPIICHCTBOBAHUIO Ha HTOU
OCHOBE TMPAaBOTBOPUECTBA H TMPABONPUMEHEHHUS, B TOM YHCIE CyAcOHO-

apOUTPaKHOU MPAKTUKH.
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ConepxaHue TUCCEPTANMOHHOTO UCCIIEIOBAHUS MOKET OBITh HCIIOIH30BAHO
IpU TPENOJAaBaHUU YUYEOHBIX KYPCOB TPaKIAHCKOTO W TPEANPUHUMATEITHLCKOTO
npaBa, MpH MOATOTOBKE YUeOHUKOB U YYEOHBIX MOCOOUH.

Kpome Toro, mpakTHdeckas 3HAYUMOCTh PE3YJbTaTOB MPEAIPHHITOTO
JUCCEPTAIIMOHHOTO UCCIIEOBAHUS OTIPEICISETCS U TEM, YTO COACPIKAITUECST B HEM
BBIBOJIBI M TMPEAJIOKEHUS MOTYyT OBITh TPHUMEHEHBI B TMPABOTBOPYECCKOMN
NeSATEeTLHOCTH, HAMpaBICHHON Ha COBEPIICHCTBOBAHWE 3aKOHONATEILCTBA, B

YaCTHOCTH B XOJ€ pC(bOpMBI IrpaXXaaHCKOI'0 3aKOHOAATCIILCTBA.

Anpoobayus pe3yromamos ucciedoeanus

PesynbTaThl HccienoBanus ObLIHM OOCYXACHBI U OJ00pPEHBI Ha 3aceaHusIX
OT/AeNIa  TPaXJAHCKOTO  3aKOHOJarenbcTBa W mOpouecca  HMHctuTyTa
3aKOHOJIaTENIbCTBA M CPABHUTEIBHOTO TpaBoBeAeHHs Tmipu [IpaBurenscTse
Poccuiickon @enepanum.

OCHOBHBIE TEOPETHUECKHE IOJOKEHHUS, HAyYHbIE BBIBOJBI U OOOOIICHWS,
colepxaniyecss B JUCCEpPTallid, OTPAaXXEHbl B HAyYHbIX NyOJUKAIMIX aBTOpa
HacTosmier paboTel. Kpome TOro, pe3ynbTarhl JUCCEPTAIIMOHHOTO HCCIICOBAHUS
anpoOUPOBAHBI B X0OJI€ yUaCTHUS B CICAYIONINX HAYYHBIX KOHPEPEHITUIX:

- MexnayHapoaHas — IIIKOJIA-TIPAKTUKYM — MOJIOJBIX  YYCHBIX-FOPHCTOB
«I"ocynapcTBo B MeHstomeMest mupe» (Mocksa, 2011);

- kpyrieiii cton «KoprnopaTtuBHoe MpaBo U MpoOJeMbl MPABOBOTIO cTaTyca
opuaudeckux  Juny»  (MHCTHTYT  3aKOHOJATENhCTBA M CPABHHUTEIIBHOTO

npaBoBenenus npu [IpasurensctBe Poccuiickoii @enepanuu, 27 anpesnst 2011 r.).

OCHOBHOE COIEP XAHUE IUCCEPTALIUU
CtpykTypa  OUCCEpTAllMOHHOTO  HWCCIENOBaHHWS  OOYCJOBIIEHA  €ro
NpeAMETOM, IIeNbl0 W 3aJadyaMd M COCTOMT W3 BBEICHHUSA, TpPEX TJIaB,
00BEIMHSIONINX IECTh MmaparpadoB, U OMOIHOTPAPUIECKOTO CITUCKA.
Bo BBegeHMH O0O0OOCHOBBIBAC€TCS aKTyaJlbHOCTh TEMBI JIHCCEPTAIUH,

PaCKPBIBACTCA CTCIICHL €C Haquoﬁ HOBHU3HBI, OIIPCACIIAIOTCA IIPCAMCT, LCJIb,
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3a/1a4d U METOJbl UCCIENOBaHUS, POPMYIUPYIOTCS IMOJIOKEHHUS, BHIHOCUMbIE Ha
3aILHUTY.

B nmnepBoii r1inaBe «lIIpuHyaMTebHBIA BBIKYII LEHHBIX Oymar
MHUHOPUTAPHBIX  AKIHOHEPOB MO TPeOOBAHUIO  KOHTPOJHMPYHOILETo
aKIUOHEPa» JlaHa oOmas XapaKTEepUCTHKA IPaKIaHCKO-IIPAaBOBOIO
peryJaupoBaHusl  MHCTUTYTAa NPUHYJUTEIBHOTO  BBIKYNAa LEHHBIX  Oymar
MUHOPHUTAPHBIX aKIIHOHEPOB MO TPEOOBAHUIO KOHTPOJIHUPYIOLIErO aKIHOHEepa.

IMepBbiid naparpad «Kondaukr 3aKOHHBbIX HHTEpPecoB
KOHTPOJMPYWIIMX ¥ MHHOPUTAPHBIX AKIMOHEPOB B AKIHOHEPHOM
o01IecTBe» COCTOUT U3 TpeX Mmoanaparpagos.

IlepBblii moamaparpad TOCBAIIEH MPoOJEeMaTHKE KOPHOPATHBHOIO
KOHTpOJII B  AaKUMOHEpHBIX obmectBax. JluccepraHT, mpoaHaIM3UPOBAB
CJIOKMBILIMECA B HAYYHOU JINTEPATYPE B3IJISABL, IPUXOJUT K BBIBOAY O TOM, YTO
KOPNOpAMUBHuIli  KOHMpPOIb — OSTO BO3MOXHOCTb BJIMATH HAa MPUHATHE
CTPAaTEeTHYECKUX  YINPABICHUECKUX  PEUICHHM  aKIMOHEPHBIM  OOIIECTBOM
nocpencTsoM (GOpPMHUPOBAHUS OPTraHOB YIPABIEHUS AKIMOHEPHOTO OOIIecTBa U
PACIIOPSKEHNS €70 UMYILECTBOM.

B nmuccepranum oxapakTepu3OBaHbl HOpO2U KOPHOPAMUBHO20 KOHMPOI
(GstokupyrOIIMK KOPIIOPATUBHBIA KOHTPOJIb; KOHTPOJb OOJIBIIMHCTBOM TOJIOCOB;
KBaJIM()ULIMPOBAHHBIN KOPHIOPATUBHBIA KOHTPOJIb;, a0COIOTHBIM KOPHIOPATHUBHBIN
KOHTpOJIb). [Ipu 3TOM B paboTe mokazaHo, 4To OnpeieJIeHUE KOHTPOJIBLHOTO TaKeTa
aKIUK SABIIIETCS BO MHOTOM VCAOBHbIM U CUMYAMUEHbIM, TAK KaK HE CYIIECTBYET
TBEP/JO YCTAHOBJIEHHOTO pa3Mepa IaKeTa aKIHid, KOTOPbIA MO3BOJIATI Obl €ro
BJIAJICNIBIlY KOHTPOJIMPOBATH JICATEIILHOCTh KOMITaHUY (32 uckiroueHuem 100%).

OTnenpHOE BHUMaHuE B JIaHHOM TMaparpade yAeNeHO XapaKTepUCTHKE
POCCHUICKMX KOHTPOJMPYIOIIMX M MHUHOPUTApPHBIX aknuoHepoB. [lo MHEHUIO
aBTOPA, KOHMPOAUPYIOWUL AKYUOHEP — TO AKIMOHEP, BIAJCIOMIMMA MO 001eMy
npaBwiy Oosiee 50% akiuii, MOCKOJbKY HAJIMYHME TAKOTO KOJUYECTBA IIEHHBIX
OyMar TO3BOJISIET €My ONpPEAeNATh SKOHOMUYECKYIO CyAbOY aKIIMOHEPHOTO

o0miecTBa, €ro crTparermueckoe pasputue. K uymciy xe munHopumapHvix
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aKyuoHepos CienyeT OTHOCUTh aKIIMOHEPOB, BIAICIOINX 25 U MEHEE IPOLICHTaMuU
TFOJIOCYIOIIUX aKIUKA. MUHOPUTApHBIA aKIIMOHEP — ATO AKLMOHEDP, HAJICIICHHBIN,
KaKk M JII0OOM aKIuOHep, MpaBaMu W OOS3aHHOCTSAMHM IO OTHOUIEHUIO K
aKIIMOHEPHOMY OOILECTBY, OJHAKO KOJUYECTBA NPHHAMIEKAIIMX €My aKUUWA U
BBITEKAIOIINX M3 HUX IIPaB HEJOCTATOYHO JUISl OCYLIECTBIICHUS KOPIOPATHUBHOIO
KOHTPOJISL M, CJEJ0BAaTENbHO, OKa3aHUsl CYUIECTBEHHOIO BIMSHHUS Ha CyAbOy
aKIMOHEPHOTO O0IIeCTBA MyTeM (HOPMUPOBAHHS OPraHOB IOPUIUUYECKOIrO JIUIA U
PaCIOPSKEHHS €T0 UMYLIECTBOM.

Bo BTOpoM moamaparpade aHMCCEPTAaHT aHAJIU3UPYET NPOOIEMATHKY
KOH(JIMKTa UHTEPECOB U KOPIOPATUBHOTO KOH(IIMKTA B aKIIMOHEPHOM OOIIIECTBE.
Hccnenyss WHTEpeCchl  yYaCTHUKOB  KOPHNOPATHBHBIX  OTHOLIECHHM,  aBTOP
00OCHOBBIBAET CBOE YTBEPXKIACHHE OTHOCUTEIHHO TOrO, YTO B aKIMOHEPHOM
00111ecTBE MOTEHIMAIBHO 3aJI0KEH KOHQIIUKT 3aKOHHBIX MHTEPECOB Pa3IMYHBIX
TPy AKIHOHEPOB.

Bce akumonepbl 00BbeIMHEHBI OOIIMM KOPIIOPATUBHBIM HHTEPECOM U
3aMHTEPECOBAHbl B TMOBBIIMICHUH KalUTAIU3AlMK aKIIMOHEPHOro O0OIlecTBa.
Hecmotpst Ha 3T0 MX HMHTEpECHI MOT'YT HOCUTH B3aWMOMCKIIIOYAIOIIUN XAPAKTED.
[TonobHOE MPOTHBOPEUNE MHTEPECOB PA3IUUYHBIX TPYIMI aKIHOHEPOB MOPOXKIAET
CUTYaIMI0, UIMEHYEMYIO B IOPUIUYECKON JUTEpAType U TMPAKTUKE KOHOIUKMOM
KOpNOpamueHvlX UHmepecos, T.€. OObEKTHUBHBIM NPOTUBOPEUHMEM HMHTEPECOB
YYACTHUKOB KOPHOPATUBHBIX OTHOLICHWM, HCTOKM KOTOPOro, KaK OTMeYall
aMmepukaHckuil yudeHbli P.Ilo3Hep, nexar B SKOHOMHYECKHX 3aKOHAxX W
IIOBEJICHUM YEJIOBEKA, JKEJIAIOIIEr0 MAaKCUMHU3UPOBATh CBOKO JIMYHYIO BBITOAY B
YCIIOBHSIX OIPaHHYEHHBIX PECYPCOB .

YuuTeiBass 1Leab W 3a74a4¥  UCCIENOBAHUs, IMCCEPTAHT aAHAIU3UPYET
uHmepecvl KOHMPOIUPYIOWUX U MUHOPUMAPHLIX akyuonepos. 1lo MHEHUIO
JIUCCEPTAaHTa, OCHOBHOM uHmepec KOHMPOIUPYIOWUX aKYUOHEpOo8 COCTOUT B

AOCTHKCHHUU OIPCACICHHBIX JOJIIOCPOYHBIX OSKOHOMHWYCCKHX PE3YJIbTATOB OT

! Cm.: Tosuep P. DxoHomudeckuii anamns npasa. T. 1. CII6., 2004. C. 3-13.
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NEeATEIbHOCTH  OOIIECTBA  IMOCPEACTBOM  MPUHATHS UMHU  HEOOXOIUMBIX
CTpaTEerHuecKux YMpaBiIeHUECKUX pemeHuil. Ecnu mpunercss BeIOMpaTh MEXIY
BBIIUIATOM JAMBUACHAOB W KalWTadu3allMed MpuObUIM, OHHU, Kak MpaBuio,
IOPEANOYTYT IMOCJIEAHEE, MOCKOJIBKY 3TO CHOCOOCTBYET CTPAaTErMYECKUM ILJIaHAM
pa3BUTHUS aKLIMOHEPHOTO OOIIECTRA.

Hnmepecvl munopumaphvix aKyuoHepos JexkaT B HHOM IUIOCKOCTH. WM
Ba)KHA KPaTKOCPOYHAs MEPCIEKTHBA — IOJIYyYEHUE rapaHTUPOBAHHOIO J0X0Ja OT
CBOET0 Y4yacTHusi B aKIIMOHEPHOM 00IecTBe (Hampumep, B BHUJI€ JIUBHUACHIIOB WA
CHEKYJIATUBHON NPUOBLIN OT MEPENpPOIaXH akiuii Ha (POHJOBOM PBIHKE), TOITOMY
UX OCHOBHOW HMHTEpPEC B MAaKCUMH3alMU NpHObUIM OyneT MpeBalupoBaTh Haj
JOJITOCPOYHBIMUA MHTEpPECAMH KaK CcaMoOro akIMOHEpPHOTro OOIIecTBa, TaK U
KOHTPOJIMPYIOIIHUX aKIIHOHEPOB.

B Tperbem moamaparpade, NOCBSIIIEHHOM YpPEryJIUpPOBAHUIO KOH(IIUKTA
MHTEPECOB U HEAOMYIICHUIO KOPIIOPATUBHOTO KOH(MIIMKTA, aBTOP YTBEPKIAET, YTO
yperyjaupoBaTh MU TeM Oojiee YCTpaHUTh BCE€ KOHQIMKTHI HMHTEPECOB B
KOPIIOPaTUBHBIX OTHOLIEHUAX HEBO3MOXKHO. B 3TOW CBS3M yperyinupoBaHUE
(pa3pemienre) KOH(MIUKTa MHTEPECOB — 3TO HAWIEHHBIN 3aKOHOaTeeM OalaHC
MHTEPECOB YYAaCTHUKOB KOH(JIMKTAa HMHTEPECOB B COOTBETCTBUU C HHTEpPECAMHU
aKIIMOHEPHOTO OOIIEeCTBa.

Eciu xe xoHGIMKT MHTEpecoB He OyneT paspellieH, TO OH MepepacTeT B
KOpNOPAMUBHbIY KOHAUKM — CUTYalMI0, MPU KOTOPOW BCIIEICTBHE KOJIU3UU
MHTEPECOB MpPaBa 1 3aKOHHBIE HHTEPECOB OTAEIIBHBIX YYACTHUKOB KOPIIOPATUBHBIX
OTHOILUEHUI HapYIIAKTCs, T.€. UMEET MECTO He2amusHblli pe3yabmam OT KOJUTU3UN
UHTEPECOB.

ITo MHEHHMIO THCCEpTaHTa, OCHOBHOM FOPHUINYCCKOM (POPMOM, IMOCPEACTBOM
KOTOpOM 3aKOHOJATeIh MOXET U [JOJDKEH o0ecrneyuBaTh COIIACOBAHUE
POTUBOPEUYUBBIX UHTEPECOB YUYaCTHUKOB KOPHOPATUBHBIX OTHOLIECHUH, SIBISETCA
JeTalbHas perjiaMeHTauuss IOpaBOBOIO CTAaTyCca YYaCTHHKOB KOPIOPATUBHBIX
OTHOILIEHUH (3aKOHHBIE HWHTEPEChl, CYOBEKTUBHBbIE TIpaBa U OOA3aHHOCTH,

rapaHTH{ TPaBOBOTO CTATyCa).
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Bropoit naparpag «IIpaBoBasi npupoaa HHCTUTYTA NMPUHYIAUTEIHLHOIO
BbIKYNIa IE€HHBIX OyMar MHHOPHUTAPHBIX AKIMOHEPOB MO TPeOOBAHUIO
KOHTPOJIMPYIONIEr0 AKIIMOHEPA) COCTOUT U3 JIBYX Mojnaparpados.

B mnepsom mnoamaparpadge aBTOp HCCIEAYET OSKOHOMHKO-IIPABOBbBIE
IIPUYMHBI MOSIBJICHUS TAHHOTO MHCTUTYTA B POCCUMCKOM IIPABONOPSIIKE.

B wactHOCTH, JMCCEpPTaHTOM I[IOKa3aHO, YTO IMPU KOHCOJUIAUUU
KOHTPOJIMPYIOIIUM  aKI[HOHEPOM  CBEPXBBICOKOTO 00BEMa KOPIOPATHUBHOIO
KOHTpoJisi (cBbimie 95% 1o poccuiickoMy TMpaBy) BO3HHMKAeT OOBEKTHUBHAs
NOTPEOHOCTh B  IOPUAMYECKOM MEXAHU3ME  BBITECHEHUS MUHOPUTAPHBIX
akMoHepoB. IIpu 3TOM oOTMeEdaeTcs, 4YTO I KOHMPOAUPYIOUe20 aKyuoHepa
CBEPXBBICOKAS] KOHLIEHTPALMS KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJISA:

1) cozmaet npensiTCTBUS JIJ1s1 TOJIHOM MHTETPAllMM KOMIIAHUM B TPYMIY JIUIL
TaKOro akIMOHEpa, YTO B KOHEYHOM CYETe 3aTpyAHseT 3(PPEeKTUBHOE yNpaBlieHUE
aKIIMOHEPHBIM OOIIECTBOM;

2) BBIHYXIACT KOHTPOJUPYIOIIET0 AaKIHMOHEpPAa HECTU CYIIECTBEHHBIE
U3JIEPKKH, CBSI3aHHBIE C MYOJUYHBIM CTaTyCOM KOMIAHUU (PacKpbITHE
uH(OpMaIuu, CO3bIB OOMUX COOpaHWid aKIIMOHEPOB, BEICHHE peecTpa
aKLIMOHEPOB C MPUBJICYEHUEM CTOPOHHETO PETUCTPATOPA);

3) coznaer AOMOIHUTENbHBIE PUCKU 3JI0YNOTPEOJICHUI MPAaBAMU CO CTOPOHBI
MHHOPHUTAPHBIX AKIIHOHEPOB;

4) CHWXKAeT CTUMYJbl KOHTPOJUPYIOIIETO AakIMOHEpa K TOMY, YTOOBI
WHBECTUPOBAaTh B KOMIIAHUIO JIONOJHUTEIBHBIA KaluTajl, IOCKOJBKY B TaKOM
Clydyae MMHOPHUTApHbIE AKLIHMOHEPHl MOTYT IPETEHIOBATh HAa IMOJyYEHUE YaCTH
IPUOBLIN OT AESTENHHOCTA KOMITAHUH.

Hns  munopumapueix  aKyuoHepog  CBEPXBBICOKAas  KOHIEHTpaUus
KOPIIOPaTUBHOT'O KOHTPOJISA MPUBOJUT K TOMY, YTO:

1) co3maercs  BO3MOXHOCTH  JUIsl  KOHTPOJHUPYIOLIETO  aKIMOHEpa
3710ynOTPEOIATh IPUHAICKAIIMMH €My NPaBaMH, B YaCTHOCTH:

a) BBIHYXKJ1asg KOMITAHUIO BCTYIATh B CHIEJIKH HA HEPHIHOYHBIX YCIOBHUSX C

JIMLIAMH, BXOJIAIIHAMU C KOHTPOJIMPYIOIIUM AKIIMOHEPOM B OJIHY TPYIIILY;
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0) orpaHuumBasg o00beM HHPOPMAIUU, JAOCTYIMHOM MHHOPUTAPHBIM
aKIMOHEepaMm;

B) JEUCTBUS KOHTPOJUPYIOLIETO AaKIHUOHEpa, W3MEHMBIIETO CTPaTEerUio
pa3BUTHSL KOMIIAHWHU, CTaBAT IOJ BOMPOC pPEATU3alHUI0 MpaBa MHUHOPUTAPHOTO
aKIMOHEepa Ha MOJy4eHHUEe JUBUICHA;

2) mpU CBEPXBBICOKOM KOHIEHTPAIIMK KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJS PHIHOK
aKIUHA KOHKPETHOW KOMIAHHM CTAaHOBUTCS HEIUKBHUIIHBIM, B PE3yJIbTATE YEro
MUHOPHUTAPHBIE aKIMOHEPHl YTPAYUBAIOT BO3MOXKHOCTH IMPOJIaTh CBOW AKIMH T10
PBIHOYHOI 1IeHe, 00ecnieunBaroIIel BO3BpAT BIOKEHHBIX HHBECTUIUH.

B 5TOM CBSI3M IMCCEPTAHTOM CHEJIaH BBIBOJA O TOM, YTO IIPH CBEPXBBICOKOU
KOHLIEHTpAllMu  KOPIOPATHUBHOTO  KOHTposs  (cBbime  95%)  mHTEpechl
KOHTPOJIMPYIOIIUX W MHHOPUTAPHBIX AaKIIMOHEPOB BXOIAT B HEPA3pEIINMOE
MPOTUBOPEYHE APYT C IPYTrOM: 3aKOHHBIM MHTEPEC KOHTPOJIUPYIOIIETO aKI[MOHEpa
3aKJII0YAETCS. B TOM, YTOOBI MOJYYUTh MOJHBIM KOHTPOJIb HaJl aKUHUOHEPHBIM
oOlIeCTBOM M TE€M caMbIM O0ecreyuTh OONBIIMI  JOXOI OT CBOETO
NpPEBAIMPYIOLIETO0  y4yacTUsi B IOPUJIMYECKOM  JIMIE;,  HMHTEpeC  Ke
HEKOHTPOJIUPYIOWIEro (MHUHOPUTAPHOTO) AaKLUHMOHEpa COCTOMT B TOM, YTOOBI
rapaHTUPOBATh COXPAHHOCTh CBOMX MHBECTULIMN B aKIIMOHEPHOE OOILECTBO.

[Ipu 3TOM TIpU CBEPXBBICOKOW KOHIIEHTPALMU KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJIS
OJlHa CTOpPOHAa — KOHTPOJUPYIOIIUN aKIUOHEpP — (PAKTUYECKH IMOJIydaeT
BO3MOXHOCTh PaCHoOpsKAThCSl CyAbOON aKIIMOHEPHOTO OOIIECTBA, HTHOPHUPYS
npaBa M 3aKOHHbIE HMHTEPEChl MHHOPHUTAPHBIX aKIIMOHEPOB, OOECIEHMBAs HX
UHBECTHUIIIH.

JluccepTaHT NPUXOAUT K BBIBOAY O TOM, YTO HMMEHHO 3Ta CUTyalusi U
ABIIACTCS TEM XapaKTepHbIM MPUMEPOM, Korja KOHQIMKT KOPIOPATUBHBIX
UHTEPECOB MOXKET MEPEPOUTHCA B KOPIOPATUBHBIN KOH(IIUKT, €CIM OTCYTCTBYET
afgexkBaTHOe M 3(P(GEKTUBHOE MPABOBOE PETYJIUPOBAHME TMPABOBOIO CTaTyca
Y4aCTHUKOB KOPIIOPATUBHBIX OTHOIICHUH.

[lo MHeHMIO NIHccepTaHTa, MUMILIEMEHTAlMs WHCTUTYTa MPUHYIUTEIHHOTO

BBIKyIIa IIEHHBIX OyMar MHHOPHUTApHBIX AaKIMOHEPOB B  POCCHICKOE
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KOPIIOPAaTHUBHOE  3aKOHOJATENBCTBO  3aCHYKHBA€T TMOAJEPKKH, IMOCKOJIBbKY
npeacTaBiasier  co0oil  opuAnYecKkylo  (opMaIM3alUi0  BOCTPEOOBAHHOTO U
HIOPOXK/IEHHOTO YKOHOMHYECKUM  000pOTOM IpaBOBOIO  MEXaHU3Ma,
MO3BOJIAIOIIETO PEIIUTh OOBEKTUBHYIO MpoOJeMy KOH(DIMKTa HWHTEPECOB B
YCIOBUSIX  CBEPXBBICOKOW KOHLIEHTPAllUM  KOPIOPATUBHOTO  KOHTPOJIS W,
CJIEZIOBAaTENIbHO, OOECHEeYUTh 3aKOHHBIE HMHTEPECHl BCEX 3aMHTEPECOBAHHBIX
YYaCTHUKOB KOPIIOPATUBHBIX OTHOIICHUIA:

1) KOHTpPONMPYIOUIMH aKIUOHEp, TOdydass HMCKOMBIA KOHTPOJIb Haj
aKIMOHEPHBIM OOIIECTBOM, pEaIn3yeT CBOW 3aKOHHBIA MHTEpec B 3((HEKTUBHOM
(0e3 HeompaBIaHHBIX U3ACPKEK) Pa3BUTHH aKIIMOHEPHOTO OOIIECTBA;

2) MHMHOpPUTApHBIA AaKIMOHEp, IOJIydyass COOTBETCTBYIOUIYIO DPHIHOYHOI
CTOMMOCTH KOMIIEHCAIIMIO 3a IEHHble Oymaru, oOecreurBaeT CBOW 3aKOHHBIN
UHTEpEC B TMOJyYEHUH TapaHTUPOBAHHOTO J0XOJa OT CBOEr0 Y4YacTHs B
aKIIMOHEPHOM OOIIECTBE.

OTnenpHOE BHUMaHUE B JaHHOM THaparpade ynaensieTcss BOIPOCY O
OONYCMUMOCMU  NPUHYOUMENbHO20 — NpeKpaujenus  KOPHOPAMUSHLIX — Npag
MUHOPUMAPHBIX AKYUOHEpOos TIPU TIPUHYIUTEIBHOM BBIKYIIE IIEHHBIX OyMar o
TpeOOBaHUIO KOHTPOJIMPYIOIIETO akiuoHepa. Kak M3BeCTHO, ISl TPa)JaaHCKOrO
(KOpIIOpAaTUBHOTO) TpaBa B IIEJIOM HE XapaKTepHO MPUHYIUTEIBHOE JHUIICHUE
YYaCTHUKOB TPaXXTAHCKUX IPABOOTHOIIEHUN KaKUX-INOO CYOBEKTHBHBIX IpaB.
Bmecte ¢ Tem TpaxkIaHCKOMY TMpaBy W3BECTEH PSJl OCOOBIX HHCTHTYTOB,
IPECTaBISIIOIIMX COOON MCKIIIOYEHHE M3 ATOro MpaBuiia (B YaCTHOCTH, HUHCTUTYT
BBIIVIATHl  BBIACIISAIONIEMYCSI COCOOCTBEHHHMKY CTOMMOCTH €ro JOJu TIpU
HEBO3MOKHOCTH BBIJIEIa B HAType JOJU U3 UMYIIECTBA, HAXOASAIIETOCs B JOJICBOM
COOCTBEHHOCTH, HMHCTUTYT  TNPUHYIUTEIBHOTO  MU3BATHUS  MMyLIeCTBa Y
COOCTBEHHUKA JIJISl TOCYIAPCTBEHHBIX HYXKII).

JluccepTaHT CUMTaeT, YTO MHCTUTYT MPUHYAUTEIHHOTO BBIKYIA II€HHBIX
OyMar MHHOPUTApHBIX AaKIMOHEPOB IO TPEOOBAHUIO KOHTPOJIUPYIOIIETO
aKIMOHEpa OTHOCHUTCA K UHWCIY HETUIWYHBIX, PEIKO HCIONb3yeMbIX B

I'pa’XIaHCKOM 3aKOHOAATCIbCTBC HHCTUTYTOB, CymecCTBOBAaHUC KOTOPOIo
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OMpaBIaHO  OCOOBIMH  MOJIUTUKO-TIPABOBBIMM  MOTHUBaMH  TOJJIEp>KaHUSA
CTaOMIIBHOCTH TPAXIAAHCKOTO 000pOTa B YCIOBUSIX CBEPXBBICOKOW KOHIICHTPAITUN
KOPIOPAaTUBHOTO  KOHTPOJS, COOOpPaXEHUSIMH  MHUHMMH3AlMA  KOJMYECTBA
IOPUINIECKUX KOH(PIUKTOB (B JaHHOM CiIy4ae KOPIOPATUBHBIX FOPHIUYECKHUX
KOH()JIMKTOB) ¥ TAPMOHU3AIMH 3aKOHHBIX HHTEPECOB aKIIMOHEPOB.

Bo BTOpOoM moamaparpade aHaIM3UPYIOTCS TEOPETUUYECKHE IMOAXOIbI K
MIPaBOBOM TPHUPOJAEC MPUHYIUTEITHLHOTO BBIKYIAa IICHHBIX OymMar MUHOPUTAPHBIX
aKIIMOHEPOB MO TpeOOBAaHUIO KOHTpOJUpYIOIIEero akiuonepa. Tak, I'.A. 'amxuen
KBTH(HUITUPYET WHCTUTYT BBITECHCHHS] MUHOPUTAPHBIX AKIIMOHEPOB B KaueCTBE
OTpaHUYCHHS CyOBEKTUBHOTO TMpaBa, CYThb KOTOPOTO 3aKJIIOYaeTcs B
NPUHYANTEIFHOM M3bSTUH (JIMIICHHH) HMYIIECTBA MHHOPHTAPHOTO aKIHOHEpa .
B Hacrosimmee BpeMs 93Ta  NO3MIMA Halla OTPAXKEHUE B  PELICHUSX
Koncturyunonnoro Cyaa Poccuiickoi @enepam/lnz.

[IpoTHBOMONOXKHYIO TMO3UIIMIO 3aHMMaeT, B dYacTHoctH, C.A. baOkuH,
KOTOPBIH CUYHMTAET, YTO BO3MOXKHOCTh MPHUHYIUTEIHLHOTO BBIKyMA IIEHHBIX Oymar
KOHTPOJIMPYIOIIMM aKIMOHEPOM 3aJl0)KeHa B CaMOM CYOBEKTHMBHOM IpaBe
MUHOPHUTAPHOTO aKIMOHEpa, T.€. MPEACTaBIsSeT COOOH yTOYHEHUE COJIEpKAHUS
(rpanuIl) CyOBEKTUBHOTO MPaBa MUHOPUTAPHOTO aKuHOHepa3.

B aucceprauum nenaercs BBIBOJ, YTO NPUHYIMWTENbHBIM BBIKYIT LIEHHBIX
Oymar 1o TpeOOBaHWIO  KOHTPOJUPYIOIMIETO  aKIMOHEpa  MPEICTaBISET
nonyckaemoe Koncturymueir Poccuiickoit ®enepammu (4. 3 c1. 55) W
['paxxnanckum koaexkcom Poccuiickoit ®@epeparuu (. 2 cr. 1) orpanuueHue

CYOBbEKTHUBHBIX MpaB MHUHOPUTAPHBIX akIuOHEpoB. [lpu 3TOM HWHCTUTYT

! Cm.: Tamxues T. [Ipunnunel mpaBa W TpaBo W3 npuHOUNOB // CpaBHHTEIBbHOE
KOHCTUTYIIMOHHOE 0003penue. 2008. Ne 2.

2 Onpenenennie Koncruryunonnoro Cyna Poccuiickoir @enepauun ot 03.07.2007 r.
Ne 681-O-I1 «Ilo sxano6am rpaxknan HO.}O. Kononkuna u FO.H. [lageeBa Ha HapymieHHe UX
KOHCTUTYITMOHHBIX TIpaB MOJIOKeHUsIMU cTaThu 84.8 denepanbHoro 3akoHa «O0 aKIIMOHEPHBIX
oOmiecTBax» BO B3aMMOCBSI3M € 4acTbio 5 crtarbu 7 DexpepanbHoro 3akoHa «O BHECEHHH
n3MeHeHut B @DenepanbHblii 3akoH «OO0 aKIIMOHEPHBIX OOIIECTBaX» M HEKOTOpBIC IPyrue
3aKOHOJaTeibHbIe akThl Poccuiickor denepanumy.

3 KoprnioparuBHoe mpaBo: AKTyanbHbIE MPOOJIEMBbI TEOPUH M MPAKTUKHU / MMOJ OOII. pej.
B.A. Benosa. M., 2009. C. 534-535.



22

NPUHYJIUTEILHOTO BbIKyNa HE SIBJIIETCA CIOCOOOM 0oJiee YETKOro OIpeeseHus
(KOHKpETHU3aINN ) TPAHUIl CYOBEKTUBHOTO TIpaBa aKIMOHEPa.

Taxxe B JaHHOM maparpade aBTOp aHaJIU3UPYET BOMPOC O OONYCMUMOCHU
Keanu@ukayuy npuHyoOuUmenbHo20 OMYYHCOeHUs YEHHbIX OymMaz MUHOPUMAPHBIX
AKYUOHEPO8 8 Kauecmeae JUUEHUS. UMYUecmaa 0 20CY0apCcmeennblx Hyx#o (4. 3
cT. 35 Konctutymnuu Poccuiickoit @enepanun).

Hucceprant cosmpgapusyercs c¢ no3uuueid Konctutyunonnoro Cypaa
Poccuiickoii denepannii, KOTOPBIM pacpoOCTpaHWI JIEUCTBUE anmpOOHPOBAHHOIO
MHOTOBEKOBOM MPAKTUKOM HHCTUTYTa MPUHYAUTEIBHOIO OTUYXICHUS s
rOCYJapCTBEHHBIX HYXJ Ha KOPHNOPAaTUBHBIE OTHOLIEHWS 71O aHaAno2uu JJis
pEelIeHUs] CXOXKEN M0 CBOEH CYTH MOJUTUKO-TIPaABOBOM MpoOsieMbl (IOMYyCTUMOCTb
MPUHYAUTEIBLHOTO NMPEKPAIICHUS MMPAaB YYaCTHUKOB IPaXJaHCKUX OTHOILICHHI ), HO
B HMHOM 00JIacTU TPaXKJAaHCKO-TIPABOBBIX OTHOIIEHHM — KOPIOPATHUBHBIX
OTHOILLICHUSIX.

Bropas riaaBa «llopsigiok NPUHHYIMTEJBLHOr0 BBIKYNA AaKUMH Yy
MHHOPUTAPHBIX  aKIHOHEPOB MO TPeOOBAHUI0O  KOHTPOJHMPYIOLLEro
aKIHOHEePa» COCTOUT U3 ABYX Maparpados.

B mnepBom mnaparpade paccMaTpuBarOTCS OOIIMHME BOIPOCH IMOPSIKA
NPUHYIUTEIBLHOTO BBIKYIA aKIU Y MUHOPUTAPHBIX aKIIMOHEPOB MO TPEOOBAHUIO
KOHTPOJIMPYIOIIEr0 aKHOHEPa

JluccepTaHT TOAPOOHO paccMaTpUBaeT TOCIEAOBATEILHOCTh JICHUCTBUM,
CBSI3aHHBIX C HANpaBJICHHEM B aKLUHOHEPHOE OOIIECTBO TPeOOBaHHUS O BBIKYIIE
LEHHBIX OyMmar:

1) meponpusITHs, TPEAIIECTBYIOIIME HAIPABIECHUIO B 00IIECTBO TPEOOBAHMUS
O BBIKYIIE;

2) wHampaBieHHe OOIIEeCTBOM TpeOOBaHUS O BBIKYNE IIEHHBIX Oymar
BJIaJI€NIblIaM LIEHHBIX OyMar, MoJJIeKalluX BbIKYIY;

3) cocTaBieHHE CIIMCKA BIAJCIbIIEB BEIKYTAEMBIX IIEHHBIX OyMmar;

4) mepexoA MpaB Ha BBIKYIUICHHBIE IIEHHbIE OyMaru K KOHTPOJIHUPYIOLIEMY

aKIHOHEPY.
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Kpome Toro, auccepTanT aHamu3upyeT MpoOIeMbl, CBSI3aHHbBIE C MOPSIKOM
IPUHYAUTEIHLHOTO BBIKYIA aKIUH Y MUHOPUTAPHBIX aKIIMOHEPOB MO TPEOOBAHUIO
KOHTPOJIMPYIOIIETO aKiuoHepa (Cynp0a MpUBWIETMPOBAHHBIX aKUUW 0OIECTBa,
KOTOpbIE HE 00J1a7al0T MTPABOM TOJI0ca B CHITY 1. 5 CT. 32 3aKoHa 00 aKIIMOHEPHBIX
oOmiecTBax; MPUHYAUTENbHBIM  BBIKYH  IIEHHBIX OyMar MHHOPUTApPHBIX
aKIIMOHEPOB, OOPEMEHEHHBIX 3aJI0TOM), U OOOCHOBBIBAET PsJ MPEIJIOKEHUN IO
COBEPLICHCTBOBAHUIO JIEUCTBYIOIIETO 3aKOHOIATENIbCTBA.

Bropoii maparpa¢ nocBslleH aHAIN3y TEOPETUUYECKUX U TMPAKTUYECKUX
npoOsieM, CBA3AHHBIX C TOPSAKOM TPUHYIUTENBHOTO BBIKyNAa aKouil Yy
MUHOPUTAPHBIX AKIIMOHEPOB MO TPEOOBAHUIO KOHTPOJIMPYIOIIETO aKIMOHEpa U
COCTOUT U3 Tpex noamnaparpados.

B nepBom noanaparpade, xapakrepusys MpaBoOBYIO MPUPOLY TpeOOBaHUs
KOHTPOJIMPYIOIIETO AaKIIMOHEpa O BbIKYIlE IIEHHBIX OymMar MUHOPUTAPHBIX
aKIIMOHEPOB, JUCCEPTAHT IMOJaraer, 4To MPUHYIUTEILHON BBIKYI LIEHHBIX Oymar
MUHOPHUTAPHBIX aKIIMIOHEPOB IMPOUCXOJUT Ha OCHOBAHUHU OJHOCTOPOHHEW CIEIKH,
COBEpIIIAEMON KOHTPOJMPYIOIIMM aKIMOHEPOM B cuily 3akoHa (m. 2 ct. 154
['paxnganckoro koxexc Poccuiickoit ®enepanuu). [lpu 3T0M TpeboBaHme
KOHTPOJIUPYIOIIET0 aKIMOHEpa O NPUHYAUTEILHOM BBIKYNE IEHHBIX Oymar
MUHOPHUTAPHBIX  AKIMOHEPOB  MPEACTABISIET  COOOW  BBIpAKEHHUE  BOJIU
KOHTPOJIMPYIOIIET0  aKUMOHEpPA HA MPHUHYIUTEIBHOE IPEKpAIICHUE IpaB
MUHOPHUTAPHBIX AKIIHOHEPOB.

Bo BTOpomM mnoamaparpage auccepTaHTOM OOOCHOBBIBAETCS, UTO
COBEpUICHCTBOBAHWE WHCTUTYTa MPUHYAUTEIBHOTO BBIKyNa IIEHHBIX Oymar
MUHOPHUTAPHBIX AKIIMOHEPOB TpeOyeT pa3paboTku Oojiee MIUPOKUX KPUTEPUEB
OmMHeceHUsi mex Uiu UHBbIX Uy K uucty agguiuposanusix. B dvacTHOCTH,
nenecoobpasHo yuectb onbIT EBponerickoro Coro3a, oTpaxeHHbIH B JlupekTuse
[Tapnamenta u CoBeta EBpornibl 2004/25/EC ot 21 anpens 2004 r. 0 MOTIOMEHUSIX
nyTeM pa3MeUIeHHs] MyOJUYHBIX MPEIIOKEHHN O MOKYyNKe akuuid, B m. 1 cT. 5

KOTOPOM HCIOJIb30BaHA HE KOHCTPYKIUS apPUIMpOBaHHBIX JIMIL, a IOpUIUYEecKas
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KOHCTPYKLUS AeprKaTels HUEHHbIX Oymar u JIML, JAEUCTBYIOLIMX C HUM COBMECTHO
(holder of securities and the person, acting with him).

B Tperbem mnoamaparpajge TnpOBEAEH aHAIW3 TEOPETHUECKUX U
OPAKTUUECKUX MpoOJieM, CBA3aHHBIX C BBEACHHEM B JICWCTBUE WHCTUTYTa
NPUHYAUTEIFHOTO BBIKYNA IIEHHBIX OymMar y MHHOPUTAPHBIX aKLIMOHEPOB IO
TpeOOBAaHUIO KOHTPOJIUPYIOLIErO AakKLIMOHEpa: B YAaCTHOCTH, JUCCEPTAHTOM
aHAJIM3UPYETCs 11eNIeCO00Pa3HOCTh PACHPOCTPAHEHUS MPABUJI O BBITECHEHUHU Ha
aKIMOHEpHbIE  OOLIECTBA, B  KOTOPBIX  CBEPXBBICOKAas  KOHIIEHTpaLUs
KOPIIOPATUBHOT'O KOHTPOJS c(HOpMUPOBATIaCh IO BCTYIUIEHHS B cuiay riaBbl XI.1
3akoHa 00 aKIIMOHEPHBIX OOIIECTBAX.

JluccepTaHT TOjlaraeT CIpPaBEJIMBBIM  PAcHpOCTPAHEHUE HA  TakKue
aKLIIMOHEPHbIE 00IECTBA MTPaBUJIa O BBITECHEHUHU, HECMOTPS Ha IUCKYCCHOHHOCTh
TAKOI'0 3aKOHOJIaTEIbHOIO PEIEHMUS.

Tperbss r1aBa AHMCCEPTALIMOHHOTO HCCJIENOBAaHUS IOCBSILEHA aHAJIN3Y
rapaHTHi peaju3aly W 3allMThl [IPAaB U 3aKOHHBIX WHTEPECOB MHUHOPHUTAPHBIX
aKIMOHEPOB IPU NPUHYJIUTEIBHOM BBIKYIIE UX LIEHHbIX Oymar 1o TpeOOBaHHUIO
KOHTPOJIMPYIOIIEr0 aKIIMOHEPa U COCTOUT U3 ABYX maparpados.

B nepBom maparpade nuccepTaHT MoJUYEpPKUBAET BaXKHOCTh OOECIICUEHUs
3(p(EKTUBHON CUCTEMBl T'apaHTUI peaqu3aluy U 3alUThl [IpaB U 3aKOHHBIX
MHTEPECOB MUHOPUTApPHBIX aKUUMOHEpoB. KoHTpommpyronmii akmuoHep B
YCIIOBUSIX CBEPXBBICOKOI KOHIIEHTpAIIMM KOPIIOPATUBHOTO KOHTPOJIS,, HECMOTPS Ha
(bopMaIbHO-IOPUINYECKOE PABEHCTBO YYACTHUKOB KOPIIOPATHBHBIX OTHOIICHUH,
UMEET [MPAaKTUYECKH HEOTPAaHMYECHHYIO BO3MOXKHOCTh  YUIEMJISITH  IIpaBa
MUHOPHUTAPHBIX aKIMOHEPOB, TaK KaK MOTCHLHAJIbHAs BO3MOXHOCTb HapyLICHUS
IpaB MUHOPHUTAPUEB 3AJI0KEHA B CAMOM CHUCTEME YIPABICHUS AKIUOHEPHBIM
00111eCTBOM (TIPUHITUTT IPUHSTHUS PEIICHUN OOJIBIIMHCTBOM T'OJIOCOB).

B cutyauuu npUHYIUTENBHOTO BbIKYyNA LEHHBIX OyMar mo TpeOOBaHHUIO
KOHTPOJIUPYIOIIETO AaKIMOHEpa MHUHOPUTAPHBIC AKIMOHEPHI SIBISIIOTCS C1a00U
CMOpPOHOU KOPIOPATUBHBIX OTHOUIEHUH, a OTOMY HYXJalTcs B 3()PeKTuBHOU

CHCTCEMC FapaHTI/Iﬁ peain3anuu U 3allilUThl CBOUX IIPpaB U 3aKOHHBIX UHTCPCCOB.
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VKka3aHHblE TE3UChl JUCCEPTaHTa B OSTOM BOIpoce 0Oa3upyroTcs Ha
OOLICIIMBIIINCTUYECKON JTOKTPUHE O CYOBEKTHBHBIX T'paKIaHCKHUX MpaBax. lak,
B.I1. I'pu0anoBbIM OTMEYATIOCh, YTO BCAKOE MPABO SIBJISETCS LIEHHOCTBIO HE CaMo
no cebe, a TOJBKO MPH YCIOBHH, YTO CYOBEKT IpaBa HMEET BO3MOXKHOCTbH
JOJKHBIM 00pa30M peajn30BaTh CBOE MPABO B COOTBETCTBUU CO CBOEU BOJICH U B
CBOEM HHTEPECE, a TAKXKE 3AIUTUT ero B CIIy4ae HAPYIICHNUS .

B auccepranuu 000CHOBBIBAETCS BBIBOJ O TOM, UYTO B Cllydyae HapylICHUS
NOpsZIKa TPUHYAUTENIBHOIO BBIKYIIA aKIMM MHHOPUTApHBIX AKLIUOHEPOB B
KayecTBE Croco0a BOCCTAHOBJIEHUS HApPYIIEHHOTO IIpaBa MPEUMYIECTBEHHO
JIOJKEH MCIIOJIb30BAThCS MEXaHU3M BO3MEIIECHUS YOBITKOB.

Bropoii nmaparpad coctout u3 naTH noanaparpagos, B KOTOPbIX POBEIEH
aHalln3 TEOPETUYECKHX U TMPAKTUYECKUX TMPOOJEeM, CBS3aHHBIX C TapaHTUSMU
peanu3alry U 3alUThl [IPAaB U 3aKOHHBIX MHTEPECOB MUHOPUTAPHBIX aKIIHOHEPOB
OpU NPUHYAUTEIBHOM  BBIKYIIE MX ILEHHBIX Oymar 1o TpeOOBaHUIO
KOHTPOJIMPYIOIIET0 aKHOHEPA

B nepsoM moamaparpade nuccepTaHT aHATU3HUPYET NpoOJeMy NOpsAIKa
OLICHKH MPHUHYAUTENBHO BBIKyMaeMbIX IE€HHBIX Oymar. B oreuecTBeHHOMU
IOPUIMYECKON MPAKTUKE SABJSIETCS TUIWYHOM CHUTyalusi, KOrja pa3jiuyHbIe
OLICHIIMKY NPUXOAAT K Pa3HbIM, @ MHOTJA U B3aMMOUCKIIFOYAOIIUM PE3yJIbTaTaM
OpU OIIEHKE OJHMX M TEX JXK€ IIEHHBbIX OyMar, BBIKYNAEMBIX Y MHUHOPUTAPHBIX
AaKIIMOHEPOB. OJTO B OCHOBHOM CBSI3aHO C TEM, 4YTO HOPMBI M IPaBWIA,
pPEryJIUpPYIOIINE BBITECHEHUE MHHOPUTAPHBIX AaKIMOHEPOB, OBUIM HEKPUTUYHO
3aMMCTBOBaHbl POCCUIMCKHUM 3aKOHOJaTesleM 0e3 yueTa crnelu(pUKd MHOCTPAHHbBIX

IPABOMOPSIAKOB®.

b Cwm: I'pubano B.II. Ilpenensl OCyINECTBIACHHS W 3allUTHl TPAXKTAHCKUX mpaB //
OcymiecTBieHue U 3anuTa rpaxaanckux npas. M., 2000. C. 104.

2 B 4aCTHOCTH, OPHEHTHPOBAHHOCTh COOTBETCTBYIOIIETO 3apyOeKHOr0 3aKOHOIATENbCTBA
Ha TyOJIMYHBIE KOMITAHWH, AaKIMH KOTOPHIX OOpPAIAIOTCS HA OpPraHM30BaHHBIX (OHIOBBIX
phIHKax (Ouprkax), Koraa OUp>KeBbIe KOTUPOBKH MOTYT OBITh MPUHSTHI B KAYECTBE MX TEKYIICH
PBIHOYHON CTOMMOCTH, TPUMEHSIEMOU JIJIsl JAHHBIX MPOLEAY].



26

Just pemienust mpoOjemMbl oOecreueHrs JAOCTOBEPHOCTH HE3aBUCUMOM
OLICHKM IEHHBIX OymMar MHMHOPHUTApHBIX AKIIMOHEPOB [HCCEPTAHT MpeAJiaraet
YCTAHOBHUTH COJUAAPHYI0 C KOHTPOJIMPYIOIIMM AaKIHOHEPOM OTBETCTBEHHOCTH
HE3aBHCHUMOTO OLICHIINKA 32 HEHAJIEKAIIYIO OLICHKY BBIKYIAeMbIX IIEHHBIX Oymar
v (WIM) 3aKpenuTh NOPaBWIO O HA3HAYEHWHM HE3aBUCHMOIO  OLEHIIMKA
MUHOPUTAPHBIMU aKIIMOHEPAMU, HO 33 CUET KOHTPOJIUPYIOLIETO aKIMOHEPA.

Bo BTOpOM moamaparpage paccMaTpuBalOTCS MHPOOJIEMBI, CBSI3aHHBIE C
onpeneraeHueM oO0beKTa OLIEHKH. B HacTosiee BpeMsi HE3aBUCUMBIM OLICHIIUKOM
OTIPEICTISETCS PHIHOYHASI CTOMMOCTh OJHOW aKIMU WJIM WHOW IIEHHOW OyMarwu.
JlaHHOE TOJIOKEHUE TIOPOXKIAeT HEeJUHOOOpa3HOEe TOJKOBAaHHE 3aKOHA: Ha
MPaKTUKE OIEHUBAETCSA JUOO CTOUMOCTh OJHOM akiuu B 100%M makeTe akuui,
A100 CTOMMOCTb OJHOM aKIMW B MUHOPUTAPHOM IaKeTe aKUWM, MOJIexkKalleM
BbIkyny. [lo MHeHUI0 auccepTaHTa, JUIsl BBISIBICHUS OOBEKTUBHOW OIEHKU
BBIKYIIAEMbIX LIEHHBIX Oymar pbIHOYHAas CTOMMOCThH JOJDKHA ONpPENEeNsiTbCS BHE
3aBUCHMOCTH OT pa3Mepa BBIKYNAEMOI'O ITAKeTa aKUWM, T.€. pbIHOYHAs CTOMMOCTD
OJIHOM aKIMH, ONpeAessieMas OLEHIIMKOM, HE TOJDKHA MOJIEXKATh KOPPEKTUPOBKE
Ha MUHOPUTAPHBIN WIM KOHTPOJIMPYIOIINNA XapaKTep MAaKeTa, B COCTaBE KOTOPOIo
IIPOBOAUTCS OLICHKA.

B Ttperbem mnoamaparpage paccMOTpeHbl NPOOJIEMBbI, CBS3aHHBIE C
MPOBEPKOM (PKCIEPTU30M) OTYETOB HE3aBUCUMBIX OLEHIIUKOB. [lo MHeHuIO
JMCCEPTAHTA, B HACTOSIIEE BPEMsl HET KaKUX-JIMOO 3aKOHOJJATENIbHBIX 3aPETOB Ha
IIPOBEJCHUE  CAMOPETYJIMPYEMBIMM  OpraHM3alMsAMH  IIPOBEPKH  OTUYETOB
HE3aBUCUMBIX OLICHIIMKOB HE TOJIBKO B CIy4asiX, IPEAYCMOTPEHHBIX CT. 7 3aKOHa
ot 5 suBapsa 2006 r. Ne 7-®3. OOpaiieHre B CaMOPETYJIUPYEMYIO OpPraHU3aIHUIo
JUISl IPOBEJCHUS MPOBEPKU OTYETA HE3aBUCUMOI'O OLICHILIMKA SIBJISIETCS MIPABOM, a
HE OOSI3aHHOCTBIO CTOPOHBI, YYacTBYIOUIEH B CIIOpE IO BONPOCY OO OIEHKE
CTOMMOCTH LIEHHBIX OyMar mpu MX MPUHYAUTEIbHOM BBIKYIIE€ Y MUHOPHUTAPHBIX
aKIIMOHEPOB.

B u4erBeprom mnoamaparpage paccMOTpPEHbI BBISIBICHHBIE CyAeOHO-

apOUTPaXKHOW TPAKTUKOW IpoOesbl B 3aKOHOJATEIICTBE B YAaCTH peald3alliu
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IpaBa MHHOPUTAPHBIX aKIMOHEPOB HAa WHPOPMAINIO, CB3aHHYIO C OIPEICIICHUEM
IEHBl BBIKYIUIGHHBIX akiuii. [lo MHEHWI0 JuccepraHTa, Ha MPAKTHKE
1eNecoo0pa3Ho  TOPSIIOK — MPENOCTaBleHUs HMH(pOpMAIlMM ~ MHHOPHUTAPHOMY
aKIMOHEPY IOCIIe MPUHYAUTEIHHOTO BBIKYIA LEHHBIX OyMar periaMeHTHpPOBATh
HEMOCPEICTBEHHO B 3aKOHE 00 aKIIMOHEPHBIX OOIIECTBAX.

B nsaTrom mnoamaparpade yneneHO BHHMaHHE HAyYHOMY aHAJIU3Y
HAJIOTOBBIX ITOCJICACTBUN TMPHUHYAUTEIBHOTO BBIKYIA AaKIMA MHUHOPUTAPHBIX
aKIMOHEpPOB. B HacTosiee BpeMsi aKTyalbHBIM SIBJISIETCS BOIPOC O TOM,
oOpasyeTcst 1 J0XOJ Y MHUHOPHTAPHBIX aKIMOHEPOB B CBSI3M C COCTOSIBIIMMCS
BBIKYIIOM WX LIEHHBIX OyMar u, clie[0BaTeIbHO, JIOJDKHBI JIM OHU YIUIATUTH HAJIOT
Ha J0XOnAbl (U3WUYECKUX Juil. [lo MHEHHIO AMCCepTaHTa, JCHEKHBIC CPEICTBA,
KOTOPBIE TOTY4al0T MUHOPUTAPHBIE aKIMOHEPHI IIPU PUHYTUTEITLHOM BBIKYTIC UX
IICHHBIX OyMar, HeNlb3s OTHECTH K JOXOAaM C TOYKH 3pPEHHs HaJIOTOBOTO
3aKOHO/IaTEeNIbCTBA, ITOCKOJBKY, BO-TIEPBBIX, JAHHBIC JICHEXKHBIC CpEICTBA HE
YBEIMYHUBAIOT HWMYIIECTBEHHOE COCTOSIHHE HAJOTOIUIATENBINNKA, a JIAIIb
NPUBOIAIT €r0 B PAaBHOBECHE, a BO-BTOPBIX, OTYYXKICHHE IIEHHBIX Oymar
MPOUCXOIUT IIOMHMO BOJI MUHOPUTAPHOTO aKI[MOHEPA.

HckiroueHue MOTYT — COCTaBJISTH  CIOy4ad, KOTrZa MHUHOPHTAPHBIM
aKIMOHEPaM BBIIJIAUMBAIOTCS JICHE)KHBIC CPEJCTBA, MPEBBIIIAIONINEC PHIHOYHYIO

CTOMMOCTDb LICHHBIX 6yMar.
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