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Kak 3awntnTbcs 0T HeApyXeCTBEHHOro nornoweHns? 9T1a npobnema nenaetcsi 0CO6EHHO
OCTPOWA B KPU3UCHbIN Neproa, KOraa y MHOrMx cuneH cobnasH nepexesatntb GU3Hec-akTMBbI,
nepexwuBatowme TpyaHocTn. AKTUBHas obopoHa cnocobHa ocTaHOBMTL NtOBOro arpeccopa.

PasBuTure npouecca CAnsiHAA U MO NOLWEHW B MUPOBOM BU3Hece B YCNOBUSIX pa3HO0bpa3HbIX
1 noyac NpoTUBOMONOXHbIX AENOBbIX MHTEPECOB Pa3HbIX rpynn BAanenbLeB U MEHELXEPOB
6aHKOB 1 KOMMaHWIA NOCY>XNI0 OCHOBOW AN oOPMMPOBaHMS Pa3NyHbIX CNOCOO0B AECTBUS
MeHeaXMeHTa u/vnn Bnagenbues buaHeca Ans 3aWmTbl OT HEAPYXECTBEHHOIO NOr NOWEHNS.
Henpy>xecTBeHHOE MK arpeccMBHOE MOrNoweHne noapasymMeBaeT CUTyaunto, Korna
KOMMaHusi He xenaeT 6blTb NOrNOWEHHON, HO KOMNAHUS-NOrNOTUTENb AEACTBYET TakMMu
MeTohamu (HanpuMep, BblKynasi OrpOMHOE KONMYECTBO ee akumii, [OBUBAsiCb pelatowero
6ONbWNHCTBA «CBONX» YNEHOB B PYKOBOASAIWMX OpraHax, cCobnasHsas akLumMoHepoB n/mnm
TOM-MEeHEeXMEHT BbIrOAHbIMM YCNIOBUSIMM U T. A.), 4TO HE OCcTaBnsieT el Bolbopa.

KomnaHuw, ueneHanpaesneHHO 3aHMMarwmnecs HeopyxXecTtBeHHbIMU NMOrnoweHnsamu,
Ha3blBAlOT «4E€pPHbIMA pe|7|,u,epaM|/|» nnn «4epHbiMn 6|/|3Hec-aKynaM|/|». 3awuwaTtbes oT
HeOpy>XeCTBeHHOro nornoweHns npnxoonTcs B ABYX BO3MOXKHbIX CUTyaUuUaXx: elle oo
npennoXxeHunda coenikn nnn yxe rnocsie Toro, Kak npennoXeHmsa 03By4eHbol.

Moka rpoM He rpsiHyn

Jlo npennoxeHnst MOXHO NPUHATbL Tak Ha3blBaeMble «NPOTUBOAKY/bX NOMNPaBKM» K yCTaBy.
Hanpumep —

pa3neneHHbI COBET AUPEKTOPOB

. CoBeT OMpPeKTOpPOB AENNTCSA Ha TpW paBHble rpynnbl. Kax abld roa n3bunpaetcst ToNbko oaHa
rpynna. [MoaToMy He MOXeT NoNy4YnTb KOHTPOSb HaL KOMNAaHWern cpasy Xe nocne nony4yeHums
60NbWMHCTBA FOOCOB U NOKYMNKWN KOHTPONIbHOTO NakeTta aKLMiA: npnoeTcda Xanatb eue nea
roga ons toro, 4tobbl NONy4nTb He0HX0aAMMOEe BONbWMHCTBO B COBETE AMPEKTOPOB. Ha
npakTyke 3Ta Nonpaska yalle UCMoNb3yeTcs He CTONbKO Kak cnocob nabexatb NOrnoweHus,
CKOMbKO Kak cnocob yCnoXxHuTb 1 nornowexHne n caenatb ero bonee nopormm. OB6bIYHO 3Ta
nornpaeka CHMMaeTCs Ha CornacoBaHHbIX yCNOBUSX.

Ewe oauH TMN nonpasky — cynepbonbLUMHCTBO. YCTaHaBNMBAETCS BbicoKasi (0O6bl4HO Ha
ypoBHe oT 2/3 0o 80%) oons akuuii (ronocos), Heobxoanmas ans 04obpeHns cnusiHus. Bo
MHOMMX CNy4asx 970 OrpaHnyYeHne OOHOBPEMEHHO PaCcnpPOCTPaHSAT 1 Ha Takue onepauuu,
Kak NpUHATUE pelleHniA 0 NMKBUAALMN KOMNaHuKW, ee NnepecTponke, npogaxe nnu
PMHAHCOBOM NIN3UHIE KPYMHbIX akTUBOB, NPUHA4NeXalwmx KOMnaHu 1 1.1. YCnosus
cynepbonbWUHCTBA aBTOMATUYECKUN MPUMEHSIOTCS KO BCEM CAENKaM, B KOTOPbIX y4aCTBYIOT
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3anHTepecoBaHHbIE CTOPOHbI NN KPYMHble aKUMNOHEPbI. B nononHeHwue, ycnosue
Cyl'lep60ﬂb|.|.ll/|HCTBa conpoBoXoaeTcA OFOBOpKOI7I, pacnpOCTpaHmomeVl OaHHOE ycnosune Ha
rON0OCOBAHME MO CHATUIO 3aWMTbl C KOMNaHUN. ECTECTBEHHO, 4TO nonobHoe orpaHunyeHue
3HA4YNTEJNIbHO OrpaHn4mBaeT BO3MOXHOCTU HEOQPYXECTBEHHOIO NOornoweHns.

TpeTuin TN Nonpaeku — crnpaBeasiMBas LieHa. 3Ta nonpaska orpaHn4MBaeT ClNsSHUA
akunoHepam, Bnagetowmm bonee, 4yem onpeneneHHol gonei (0bbl4HO 6onee 20%, MHOroa
30%) akumii B obpaleHmmn, ecnn He NNaTUTCS CNpaBeaNnBas LeHa, HadHavaemas oopmynow
N npouenypon oueHkn. PeanbHo ycnoeue cnpaBennvBoii LEHbI SBNSETCH YXECTOUYEeHNEM
ycnoBusi cynepbonbWUHCTBA W, Kak NPaBuno, He NMPUMEHSETCS OTAENbHO OT Hero.
CnpaBennueas LeHa ycTaHaBIMBaeT OAVHAKOBYIO LiEHY Bblkyna Ans noboi akuum
KOMMNaHun-o6bekTa nornoweHns. OCHOBHas Lenb 9TOro MetoAa 3awmTbl — NPeaoTBpalleHne
OBYXCTaOunHbIX (two-tier) TeHOepHbIX NPennoXeHUn KOMNaHUn-nokynartens,
npenycmatpusalowmx, 4To cHa4yana nenaetca npennoxXeHne Ha rnokynky ToNbkKo KPYMHbIX
nakeToB akumin (bonee 5%), 3aTemM npepnaraeTcs KynuTb Menkue nakeTbl, HO No 6onee
HU3KOWN ueHe. ECTeCcTBEHHO, YTO Takas cxema ylwemnseT UHTepechbl MUHOPUTapPHbIX
akumnoHepoB. Kpome Toro, 0TKpbIBaeTCS BO3MOXHOCTb KYMUTb KOMMAHUIO MO LIEHE HUXe
PbIHOYHOW. BONBWNHCTBO KOMNAHWIA, MPUMEHSBWNX 3TOT METOL 3alUUThl, yCTaHaBNNBaM
cnpasenvBYyto LIeHy Ha OCHOBE MCTOPUYECKOW CTOMMOCTU CBOUX akuui 3a nocnegHue 3-5
net. Ecnn komnaHusa-nokynaTtenb BbINONHAET YyCNOBME CPaBenMBON LEeHbl, yCloBne
cynepbonbWwnHCTBA 06bIYHO CHUMaeTCS. 3awmTa «CnpaBenvBOi LLEeHO» CHUMaeTCs ¢
0006peHnsa 95% akUMOHEPOB MO OWAEMO KOMNAHUAW UK NPU PYXECTBEHHOM CIINSHNN.

“AnosuTble NUOAN

Kpome Toro, ons akUMOHEPOB MOTYT yCTaHABNMBATLCS NpaBa, KOTOPbIE B CyHae MOKynKu
3HA4YMTENbHOW JOMM aKUMii 3aXBaTYMKOM MOTYT BbITb UCMONb30BaHbI ANst NprobpeTeHns
06bIKHOBEHHbIX aKLIMiA KOMNaHUM MO H13KOM (06bIYHO Ha ypoBHE 50% OT pbiHOYHO) LeHe. Mpu
CNMSHMS 3TU NpaBa MOryT ObITb Tak>Xe UCMONb30BaHbl ANs NPUoBpeTeHNs akLuuii nokynarowei
KOMMaHuu.

Cnocob (a BepHee, Lenoe ceMencTBo cnocoboB) 3alnTbl, HOCAWMIA BbIPpa3UTENbHOE HAa3BaHMe
«$lmoBUTbIE MUK N> B CaMOM 06LieM Buae npeacTtasnsieT coboi aMUTpoBaHHbIE 06 bEKTOM
NornoweHns npaea, pasmelleHHble Mexdy ee akLunmoHepamn 1 gatoowme UM npaso Ha BblKyn
LOMONHUTENBbHOrO KONNYeCTBa 0ObIKHOBEHHBIX aKLMA KOMAAHUW NpY onpeaeneHHbIX
yCnoBusix. TakuMm yCnoBmsiMun, HaNpmMMep, MOXeT ObiTb ntobas NonbiTka UBMEHEHUS KOHTPONS
Hah KOMMaHuein, He cornacoBaHHas C COBETOM OMPEKTOPOB. IMeeTcs WeCTb OCHOBHbIX BUAOB
«a00BUTbIX NuMonb»: Preferred stock plans, Flip-over plans, Flip-in plans, Flip-out plans,
Back-end plans, Voting plans.
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Preferred stock plan («npusenurvpoBaHHble akLmMmn») No CywecTBy NpeacTaBnset cobou
AMUCCUIO 06 BEKTOM MOT NIOWEHNS KOHBEPTUPYEMbIX MPUBUAErMPOBAHHBIX aKLWiA, KOTOPbIE
pacnpegensoTcs Mexay akuMoHepamy B Ka4ecTBe AMBUAEHOOB. DTV NPUBUAErNPOBAHHbIE
aKkuuMy NpYpaBHUBAIOTCS MO NpaBy ronoca k 06bIKHOBEHHBLIM akLmMsaM. Bbinyck Takux akumi
BEAET K CHUXEHNIO ANBUAEHI0B N0 0ObIKHOBEHHBIM akLMsM, KPOME TOro, pasmMep AVBUOEHOOB
NO NPVBMNErMPOBAHHBIM akLMAM yCTaHABNNBAETCSA HA 3HAYNTENbHO 60Nee BbICOKOM YPOBHE,
4eM Mo OObIKHOBEHHbBIM akUUsIM. DTa NUONS NPUMEHSIETCS AN Toro, 4Tobbl BNanenbLpi
NPUBMNErNPOBaHHbIX aKLWUIA BO3AEPXMBANUCD OT X KOHBEPTAUMMN B 0ObIKHOBEHHbIE. [1pryem
SMUTEHT OCTaBnsieT 3a coboW NPaBo BbiKyna NPVBUNErMPOBAHHBIX akLMii Yepe3
onpeneneHHbI NepuoL (Ha NpakTuke — He MeHee 15 ner).

B yCnoBuax pacnpeneneHnd Taknx npnsunnermpoBaHHbIX aKkunm COOEepPXUTCA NYHKT, B
KOTOPOM oroeapmBaeTC4, 4TO B cny4ae NnokKynkm mMHbIM MHBECTOPOM 3HAYUTENbHOIO nakeTa
0OblKHOBEHHbIX aKUWii BNaaenbLbl npuneunnernpoBaHHbIX aKkumm nmerot npaso I'IOTpGﬁOBaTb oT
CBOGMKOMHaHMMBbeHaSTMXHpMBMﬂeFMpOBaHHHXGKHMM,eCﬂMBﬂaﬂeﬂeu3HaHMTeﬂbHOFO
nakeTa akuuii B Te4eHne Hebonblloro BPEMEHU HE 06bsABUT peweHne o opy>XeCtsBeHHOM
CNUsHAKN C SMUTEHTOM. [locne nony4yeHns Tpe6OBaHI/I9| O BblKyne KoMnaHuns OoJiXxXHa BbIKYNMUTb
npueunernpoBaHHblie akuunn no ueHe, He Hnxe: MakCuUMasbHOM LEHBbI, ynnaquHon
BnanenbueM 3Ha4YNTENbHOIO NaketTa 3a npusnnernpoBaHHbie akunn, r|p|/|06peTeHHb|e MM B
Tequmenpeuuuymeroroua,MnmmaKCMMaanoMueHbuynnaquHoMBnanenbueM
3HA4YNTENbHOro nakeTta akuuii 3a 06bIKHOBEHHbIEe akuun, r|p|/|o6peTeHHb|e MM B TedeHune
npeablaywero rona, yMHO)KeHHOI7I Ha KOA(PPULNEHT KOHBEpTaUun.

Ecnun xe peleHne 0 nornoweHun NpuHMIMaeTCs, To BNaaenblbl NPUBUNErMPOBAHHBIX aKLMiA
NVWAOTCS NpaBa Ux Bblkyna CBOei KoMnaHunei. B pesynbtaTe NpuBunernpoBaHHblie akumm
LONXHbl By1yT KOHBEPTUPOBATLCS B 0ObIKHOBEHHbIE aKLMW NOTrNOTUBLIEA KOMMAHWW.

Mpumensiowas Flip-over plan komMmnaHmsa nornoweHnst 06bABASET O BbinaTe AUBMAOEHAO0B MO
00ObIKHOBEHHbIM aKLMsIM B (hOpMe Mpae Ha NoKynKy onpeneneHHoro knacca CBoMxX LEeHHbIX
6ymar, kak npasnno, 0bbIKHOBEHHbIX akuuid. LieHa ncnonHeHns npaea ycTaHaBNMBaeTCs Ha
YPOBHE, 3HAYMTENbHO MPEBLIWAIOLEM PbIHOYHYIO CTOMMOCTb LIEHHbIX ByMar, Ha NOKYMKY
KOTOpbIX MPefoCcTaBNeHo AaHHoe npaeo. B nononHeHuwe, aTn npasa He MOryT ObiTb
peann3oBaHbl 40 HACTYNNEeHNs onpeaeneHHOro SMUCCUOHHOMO cobbITUS. TakMM cobbiTreM
MOXeT ObITb NprobpeTeEHNE KOMNAHNER-NoKynaTenemM 3Ha4NTENbHOro NakeTa ronocyowmx
akuunin nnu nonyyYeHne npennoxeHus Ha npuobpeTeHne Takoro naketa. [locne HacTynneHus
No406HOro cobbiTMs akUMoHepbl KOMMNaHNM-00 beKTa NOrOWEHUS He MOTYT OCYLLECTBUTb CBOM
npasa B Te4YeHMe KOPOTKOro NpoMexyTka BpemMeHu (kak npasuno, 10 gHen). No ncreyeHun
yKasaHHOro BpeMeHu npasa MoryT ObiTb peann3oBaHbl, U KOMNAHNS-00bEKT MO NIOWEHUS
pacnpenensiet ceptmdumkaTtbl 3TUX npas. [lo 3Toro MoMeHTa 06blkHOBEHHbIE akLMK U NpaBa
He MOryT TOproBaTbCs OTAENbHO APYr OT Apyra. JJoCpPOYHbIf BbIKYN BO3MOXEH, HO OH
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NMPOBOAMUTCS CO 3HAYMNTENbHBIM AUCKOHTOM. B pesynbTate B cnyyae NPUHATAS PELIEHNS O

NOr NOWEHMN aKLMOHEPbI MO NOWEHHOW KoMnaHum 6y ayT NMEeTb BO3MOXHOCTb OYEHb BbIrOLHO
KynnTb akumMy KOMNaHUn1, BO3HUKLE NOCNEe NOrIOWEHWS, YTO MOXET 0Ka3aTbCs C/IUWKOM
LOPOrM AN NOriowaroLweli CTOPOHBbI.

Flip-in plan sasnsetcs nononHeHvem K Flip-over plan. Ecnn komnaHus-nokynatens nepesoauT
aKTVBbl KYMNNEHHON KOMMaHMM Ha OUCKPUMUHUPYIOWNX ee akKUUOHEPOB UM CHUXaoLWmnX
CTOMMOCTb B/IOXEHNS YCNOBUSAX, TO aKLUMOHEPBI KOMNAHMN-06bEKTa NOr NOWEHNS UMEIOT
NpaBo BbIKYNUTb akLMM KOMNAHUU-NOKynaTens co 3Ha4UTENbHbIM AUCKOHTOM UX PbIHOYHOWN
cTonmocTu. Takum 06pa3om obecneynBaeTCs 3awmra akLMoHepPOB MoriowaemMoin CTOPOHbI;
KpOMe TOro, NoKymnka MOXeT cTaTb CAMIWKOM OOPOrocToswen Ang KoMnaHmm-nokynaTens.

Flip-out plan — cnoco6 3awuTbl, Ipy KOTOPOM aKkLMOHEPbl KOMNaHMN-06beKTa NOr OLWEHNS
nonyyatoT NPaso Ha BbIKYN akUMin KOMNaHUM-NoKynaTens, 4To no CywecTBy eCTb
KOHTpHanageHne Ha KOMMNaHuo-nokynatens. 9ToT cnocob nmeeT CXOACTBO C T. H. 3aLNTON
MNakmeHa, paccmatpuBaemoiil Huxe. Pasymeetcs, ang peannsaunm nogobHoro cnocoba
3awWwunTbl TPebytoTCs 3HAYNTENbHbBIE (PUHAHCOBbLIE PECYPCHhI.

Mpouenypa 3awnTbl Back-end plan no4ytu nonHocTbio nosTopseT flip-over plans, 3a
NCKIIOYEHMEM TOr0, 4YTO pacnpenensaoTcsa npasa Ha nokKynky A0J/IrOBbIX MHCTPYMEHTOB, a He
00ObIKHOBEHHbIX akuuii. KomnaHunsi-nokynatenb nocne NnpoBeaeHWs nornoweHnst ctankmnsaeTcs
¢ npobnemoit 0b6cnyxmBaHns 60nbworo obbema foNroBbix 0693aTeNbCTB (KAaK OCHOBHOIO
[onra, Tak U NPOLEHTOB), CO34aBAEMOr0 KOMMAHMER-06EKTOM NOrNOWEHUS cneunanbHo ¢
Lenbto 3alnThl.

Voting plan npumeHsieTcs ¢ Lenblo NPeaoTBPaTUTb MNOMbITKY NMOMYYEHUS KOHTPONS Hal
KOMMaHWel oTAeNbHOro nMua unv rpynmnbl Ny nyTeM npoctoro 6onbwmnHcTBa ronocos. CyTb
MeTo4a 3aK/4aeTcsl B TOM, 4TO KOMNAHUS-06beKT NOrnoweHnst 06 bsaBNsSeT CBOUM
akuvoHepam o Bbinnate AVBMOEHIOB B BUAE NPVBUIErMPOBaHHbIX akuuii. B cnyyae, ecnu
OTAENbHOE NMUO UK rpynna Nl CTAHOBUTCS BNaLeNnbLEM «3Ha4YMTENbHOro» naketa
06bIKHOBEHHbIX U MPUBUNErMPOBAHHbIX akUWiA, BNaaebLbl NPUBUIErMPOBaHHbIX akUWii, 3a
ncknoYeHnem obnanaTtens «3Ha4YMTeNbHOro» NakeTa, NosyyarT NpPaBo Cyrnepronoca, 4To He
0AaeT BO3MOXHOCTb NMOMy4YMTb KOHTPOSb HaA KOMNAHUEn BNaaenbLy 3TOro «3Ha4MTeNbHOr0»
nakera.

HakoHeu, cnocob 3awmnTbl B BUAE pekanuTanu3auuu BbiCcLlero Kjacca ceoomntcs K
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cnepnytowemy. Bce aMMTUpoBaHHbIE KOMNAHWEN akunm OensTCa Ha ABa Knacca: akumm ¢
06bIKHOBEHHbIM NPAaBOM rofioca (HU3LWKWIA KNace) 1 akuum ¢ NOBbIWEHHbIM NPaBOM ronoca
(Bbicwmin knacc). ObbIYHO akLUMKM HU3LWEro Knacca rofocyoT No NPUHUMUMY «0AHa akLns — OAUH
ronoc», a akLum BbICIWIEro Knacca — «0fHa akuus — 0ecsaTb rofocoB». AKLUN BbICWEro knacca
pasmellarnTcs TONbKO Cpean akLMoHEepPOB KOMMaHnm-o6bekTa nornoweHust. OHu MoryT BbITb
Yyepes onpeaeneHHoe BpeMsi 0OMEHEHbI Ha akuMm HU3Wero knacca (06bIKHOBEHHbIE akLm).
Kak npasuno, ovBnaeHapl No akLMsM BbICIIEr0 Knacca ycTaHaBnmMBatoTCcs Ha 6onee HU3KOM
YPOBHE, YEeM MO aKUMSM HU3LWEro Kacca; KpoMe Toro, akLum BbICWEro kiacca Bceraa
HW3KONMMKBUAHBI, U MOTYT BooOLle He obpawaTbCs Ha OOHA0BOM pbiHKE. [ NaBHas Lenb
BbiNycKa akLMii BbICWEro Knacca — kak MOXHO CKOpee 3acTaBuTb UX BNafaenbLeB OOMEHSATb X
Ha aKkummn Hu3wero knacca. [ns cnyyas kopnopauuy TakXe ycTaHaBIMBaeTCs, 4To
MeHeaXepbl BXOAAWMNX KOMNaHWA-ayTCanaepoB He MOryT ObiTb yyacTHUKaMy NogobHoro
obmeHa (pekanutanuaaumu). lNMocne NnpoBeneHNs pekanuTann3aumm MeEHeaXMEHT
KOMMNaHnn-06bekTa nornoweHns, naxe obnagas 0THOCUTENbHO HEOONMbWNM NakeToOM
00ObIKHOBEHHbIX akuuii, Byaet cnocobeH adphekTUBHO 610KMpPOBaTh NOMbITKM N3MEHEHNS
KOHTPONS HafL HeN.

BcTpeynbiin 6ot

Ecnn xe komnaHns 3apaHee He nosaboTtmnnacb 06 orpaxmaawuwmx ee otT Heapy>XeCTBEeHHOro
nornoweHnsa Mepax, nnn «4epHas 6V|3Hec—a|<yna» TakK Unan nHavye cymena npeononetTb BCe
«orpaxmgeHusd», To MIMeeTCH elle 4YeTbipe cnocoba 3awmnTbl nocne npennoxeHus.

3awumra MakmeHa nogpasymMeBaeT NPSMoOe KOHTpHanageHne KoMnaHmm-o6bekTa
MOrNOWEHMS Ha akLMN KOMMaHUW-NoKynaTenst B Ciyyae nonbiTKU XECTKOro MOor NOLWeEHUSI.
KomnaHnsa-o6bekT nornoweHns genaeT BCTPEYHOE TEHAEPHOE NPeaoXeHne akumoHepam
KOMMaHUM-nokynaTens Ha BblKyn KOHTPONbHOro naketa ee akuuii. NMogobHas npakTrka
BCTPEYaeTCs OYEHb PeaKo, Tak kKak OCHOBHAas Npobnema ¢ ee NPUMEHEHNEM — 3HAYUTEbHbIN
06beM (PUHAHCOBLIX PECYPCOB, HEOOXOAMMBIX ANS MPOBEAEHNS KOHTPHACTYNNEHUS Ha
nokynartens.

Mpwn NnpumMeHeHnn «crnocoba TAXObI» Bo30yXxaaeTcs cynebHoe pa3bupaten>cTBo NPOTUB
KOMNaHUM-NokynaTens 3a HapylleHne aHTUTPECTOBCKOr0 3aKOHa, 3aK0oHa O LieHHbIX ByMarax u
T. 4. DTO OOUH U3 CaMbIX PAcnpOCTPaHEHHbIX BUAOOB 3aWNTbl NOCNE NONYYEHUS NPennoXeHns
0 nornoweHnn. bonee TpeTn BCex TeHOEPHbIX NPeanoxXeHuin, caoenanHbix B CLUA 3a aea
LEecAaTUNeTns, CONpoBOXAanncb BO30yXAEHNEM Pa3NnNyHbIX CyaeOHbIX NCKOB CO CTOPOHbI
KOMNaHum-o6bekTa nornoweHus. Mpu aToM KoMnaHus-nokynateb 06BUHANACh B HapyLWEeHUN
BCEBO3MOXHbIX BMOOB 3aKOHOAATENbCTBA, BKNOYAs NPUPOA00oXpaHHoe. BONbIWNHCTBO UCKOB
nogatTCs B CBA3M C @aHTUMOHOMO/IbHLIM 3aKOHO4ATENbCTBOM M 3aKOHOAATENbCTBOM,
perynmpyowmnm OoHLO0BbIA PbIHOK. B pe3ynbtarte Havana 1s9x6bl KOMNaHUsS-06 bekT

NOr NoWeHNs MOXET 3aAepXaTtb NpoBeAeHNE HeOPYXECTBEHHOrO NOrNOWEeHNs 3a cHeT
cynebHbix npouenyp, CnylwaHuii, nepecmMoTpa aena v T.n. 1 04HOBPEMEHHO YBENNYNTD
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CTOUMOCTb MO IOWEHNSI — YaCTO BO3MOXXHOCTb YBENNYUTb pa3Mep TEHAEPHOrO NPeanoXeHus
aBnseTcs bonee npuenekaTenbHOW, YEM NEPCNEKTNBA HECTU 3HAYUTENbHbIE CynebHbIe
n3nepxkn. Kpome Toro, BO3MoXHa Takasi TEXHONOrusi Bo30yxAeHnst Tsx0bl, Koraa uck
YUMHSET OPY>XECTBEHHASA NOrnowaemMoin KoMnaHuym ompma unm 4acTHoe Nnuo Ha OCHOBE
npeaBapuTenbHoro cbopa MHopMaLMM KOMNAHNER-00bEKTOM NOT NIOWEHNS.

PecTpykTypusaums akTMBOB rnpeaycMaTpvBaeT Npoaaxy v Nokynky akTuBOB, KOTopas
coBepLaeTcs ans Toro, 4Tobbl caenatb 06 beKT NOrNoOLWeHNs MeHee NpuBeKaTenbHbIM AN
KoMnaHuu-nokynatens. BoamoxHa nponaxa npuenekaTenbHblX akTMBOB, T. H. «6pUNnnaHToB
KOPOHbI», CHUXatoWas MHBECTULIMOHHYIO NPUBNEKaTENbHOCTb MOrIoWaeMo KOMNaHum, Nnm
MoKynka Takoro 6usHeca, HannyMe KOTOPOro AajbHellwas ero KOHCoNMaaUms 3a cueT
HeApPYXEeCTBEHHOro MOr IOLEHNS MOXEeT NpUBECTM K Npobnemam ¢ opraHamm
rocynapCTBEHHOr0 PerynmpoBaHns, HanprmMep, aHTVMOHOMONbHBIMU OpraHaMW.

PectpykTypusauusi o6s3aTenbCcTB (NaCCUBOB) NpeacTasnsieT coboi npoBeneHne
LOMONHUTENBbHOM 3MUCCUM OBbIKHOBEHHbIX akLMiA, MOMHOCTBIO pa3MellaemMoi cpeam
LPYXECTBEHHbIX BHEWHMX NHBECTOPOB (UM aKLMOHEPOB), TO €CTb L, KOTOpble noaaepXxar
CYLWECTBYIOLWNIA MEHEAXMEHT KOMMNaHNM-06bekTa NoroLWeHNs B Cy4vae nonbiTKu
HeAPYXECTBEHHOrO MOT IOWEHNS W/ NPoBeAeHME KPYNHON SMUCCUUN [ONrOBbIX
0643aTenbCTB (KPaTKOCPOYHbIX N AOATOCPOYHbIX 06nUraLmii); 0LHOBPEMEHHO CPELCTBA,
MONy4YEeHHbIE OT MPOBEAEHNS SMUCCUU, HANPAB/SILOTCS HA BbIKYM CBOMX 0ObIKHOBEHHbIX aKLWiA,
obpallaloWmnxcs Ha PbIHKE UM HAXOASWMXCS Y KPYMHbIX, HO He6naroHane XHbix akLVOHEPOB.

B nepeom cnyyae nonobHas 3awmTa obecneymsaeT 60/blue WaAHCOB MEHEAXXMEHTY Ha
COXpaHeHue cTaTyca npu rofocoBaHnMm Ha obweM cobpaHnn akLMOHEPOB, BO BTOPOM
yBENNYEHNE BHELWHEN 3a00/1KEHHOCTI KOMMAHUM CHUXAET ee MHBECTULIMOHHYIO
NnpuUBNeKaTenbHOCTb; KPOME TOro, AOMONHUTENIbHO MNPOBOAVMbIA BbIKYMN 3HAYNTENBHO
YCNOXHSIET NpoLecc NprMobpeTeHNs KOHTPONIbHOTrO NakeTa akUWii KOMNaHum 3a cyeT
CHVXXEHUSI KONMYeCTBa akLUMii, AOCTYMHbIX ONs MOKYMKW KOMMNaHWeR-nokynaTenem.

" nybokuin MaHeBp

CylwecTByeT 1 psa Apyrux cnocobos 3awWmnTHbIX 4eACTBUIA KOMNAHUN-00bEeKTa NornowWeHs.

Mpy LeneBoM BbiKymne KOMMNaHNs-06bekT MornoweHns AenaeT npsiMoe TeHAepHoe
NPennoXeHne BHEWHEMY UHBECTOPY WK rpynne UHBECTOPOB, KOTOPbIE yXe BNaaetoT
KPYMHbIM MakeToM ee 0ObIKHOBEHHbIX akLWiA U MOTYT NPEeACTaBNSTb NOTEHUMANbHYIO0 Yrpo3y.
Bbikyn Npov3BOAUTCS CO 3HAYNTENBHOWN NPEMUEN MO CPABHEHMIO C PEIHOYHBIM KYPCOM aKLIWIA.
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Mpw noMowwm 3TOro MeToaa NMMKBMAMPYETCS NOTEHUMANbHAS Yyrpo3a «HeapyXeCTBEHHOro
nornoweHms». ECTecTBeHHO, YTO ycnex AaHHOro MeToAa 3awmTbl B HAMbONbLel CTENEHN
onpenensieTcs BeNMYNHOM NpeanaraeMoi NPeMnn Hal TeKYLWMM PbIHOYHbBIM KYPCOM.

CornalleHue o HeBMelLaTeNbCTBe (CTOM-COrnalleHue) npeacraenseT coboi KOHTPaKT,
3aK/l04AEMbI MEX Iy MEHEXMEHTOM KOMMNAHUM-06beKTa NnornoweHust 1 KPynHbIM
aKLMOHEpPOM, N0 KOTOPOMY 3TOT KPYMHbIV akLunoHep 0653yeTcst He BnafeTb KOHTPObHbIM
MaKkeToM akUMii Ha NPOTSAXEHUN ONpPeaeneHHOro BPEMEHM.

PeuHkopnopaums ocylecTBnsieTcs NyTéM nepeotopMIeHmnst yupeanTenbHbIX JOKYMEHTOB B
LPYrov pervoH (NepeHoc IpaNYECcKoro agpeca), rae cywecTeytot 6bonee xecrkue
aHTUMOHOMO/bHbIE TpeboBaHMS, YeM MO CyLWEeCTBYOLEMY MECTY peructpaunmn. Takas goopma
3alWNTbl MOXET 3HAYNTENIbHO 3aTPYLHUTb MOTOLWEHe PeNHKOPNOPVPOBAHHON KOMNAaHUK, HO
€€ HeLoCTaTKOM SIBNSIETCS TO, YTO NPoLLecC 0GOOPMIIEHNS LOKYMEHTOB MOXeT notpebosaTb
MHOIO BPEMEHW, YTO MOXET 0Ka3aTbCsl He B MHTepecax KoMNaHUN-06bekTa NnornoweHus.

KoMneHcauMoHHble napalloTbl — 3TO HAa3BaHWE BK/TOYAEMbIX B KOHTPaKTbl MEHEL X EPOB
YCNOBWUI, rapaHTUPYIOWNX UM CYLLECTBEHHbIE BbiNNaThl B C/ly4ae NonbITKN HeLPYXECTBEHHOro
WUNW HE COrnacoBaHHOro ¢ MeHenXxepamu nornoweHns.. KomneHcaunoHHble napatioThbl
noapasfensaTcs Ha 3010Tble (KOMNEHCALMOHHbIE COMrNalleHns C BbICIIMM MEHELXMEHTOM),
cepebpsiHble (KOMMEeHCALUMOHHbIE COrNnalleHns C MEHEXMEHTOM CPeoHEro 3BeHa) u
ONOBSHHbIE (KOMMEHCALMOHHbIE COrNnaweHnsi C MEHeAXMEHTOM HU3LWEro 3BeHa U HEKOTOPbIMU
PALOBbLIMA COTPYOHMKAMN KOMMaHnn). ECnv koMneHcaunoHHbIe COornalleHunsi CocTas/eHbl
topnanyeckn 6e3yKopn3HEHHO, 1 CyMMa KOMMEHcaUmMm 3Ha4nTenbHa, T0 Y NornowaroLei
KOMNaHWM, eCTECTBEHHOI NPaKTUKON KOTOPOI 0ObIYHO SIBNSIeTCS 3aMeHa KNioYeBbIX
MeHeXXepoB MornowaemMor KOMNaHun, BO3MOXHbI Mpobnembl, a Hanuymne noaobHbIX
KOHTPAaKTOB SBNSETCHA CTUMY/IOM O/ MEHEXXMEHTA KOMMNaHUM NpoBoanTb 3P PeKTUBHbIE
3aWmMTHbIe AeNCTBMS, eCnv 3TOro TpebytoT akumoHepbl. Kak npaBnno, Takne KOHTPakTbl peako
npesblwatoT 1 roa. OB6bIYHON NPAKTUKOM CYMTAETCS UX 3aK/lo4eHMe 3a 6-8 MecsiLeB [0
NoMbITKN HEAPYXECTBEHHOro nornoweHns. CnenyeT y4uTbiBaTb, HTO PbIHOK MOXET
npopearnmpoBaTb Ha NPUMEHEHNE Takoro cnocoba 3awmTbl Kak NO3NTUBHO (POCT KOTUPOBOK
akumin Ha 1,5-3%), Tak U HeraTMBHO (NafeHne LeHbl akuunin Ha 1% n 6onee), Npruyem ero
peakums B 60NbWOM YCNe CnyYaeB 3aBUCUT OT TUMNa KOHTPaKTa: MEHEAXMEHT — aKLIMOHEpbI
NN MEHEOXXMEHT — MEHEAXMEHT. [10 MHEHMIO psaa cneunanncToB, MeTod KOMNEeHCaUNOHHbIX
napaltoTOB SBNSETCS «HYNEBbIM», TO €CTb B CPEOHEM HE OalOWUM KOMMaHUN HX BbINMPbIwa,
HW Npourpblwa.

Benbin pbilapb 1 6enblit CKBaVIp — cnocobbl 3awnTbl, Korga and nornoweHunsa npurnawaeTtcs
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LPY>XKECTBEHHbIA akLMOHepam NHBECTOP.

Mpw BoIBOpPE crnocoba 3awnTbl 6enbii pbiLapb KOMMNAHUS-00EKT NOrNOWEHNSt CTPEMUTCS
rnoMelwarb HeapyXeCTBEHHOMY 3axBaTy MyTEM OCYLLECTB/IEHNS OPYXECTBEHHOrO MNornoweHns,
npoAasas CBON KOHTPO/bHbINA NakeT akunin ApYyXeCTBEHHOM MEHEOXMEHTY KOMMNaHU.
Pasmep npennoxeHus, Kotopoe aenaet «b6enbliit pbilapb», ONPenenseTcs, rnaBHbIM 06pasom,
TeM, Hackonbko nonobHas caenka BnvcbiBaeTcs B ero ctparteruto. Ecnm cootesetctene
cTpaTeruy — xopolwee, To LeHa MOXET ObliTb Bbile NPeLN0XEHHOWA
KOMNaHuen-HeopyXeCTBEHHbIM MOrnoTUTENEM, ECNIN Xe YPOBEHb COOTBETCTBUSA CTpaTermm
HeBenuK, To LueHa byneT H1Xe. Ha npakTvke BO3MOXHa CUTyauus, Koraa KOMMnaHus -
Heapy>XeCTBEHHbIA NOrnoTuTenb ByaeT noBblwaTth LEHY, He 0TKa3blBasiCb OT MOMbITKY
HeLpy>XEeCTBEHHOro 3axsaTa Aaxe nocne nossneHuns «b6enoro poiuaps»: Torna ueHa byner
pacTu.

3awmTta 6enbin ckBaMp OTMYaeTCs OT 3awWnThbl «Oenblil pbilapb» TEM, YTO «Oenblit cKkBanp»
He Nony4YyaeT KOHTPONSA HaA KOMMNaHNEN-06 EKTOM nornoweHus. [pyxecTBeHHas K
MEHeOXMEHTY KoMnaHus — «6enblii ckBarp» NoKynaeT no NpeanoXeHnio KoOMnaHnm-o6bekTa
NOr NOWEHMS KPYMHbIA NakeT akLmMil Ha yCNoBMAX HEBMeWwaTeNnbCTBa (0ObIYHO 3TO O3HAYaeT
0643aTenbCTBO roN0CcoBaTh 3a NPEAN0XEHNS MEHEOXMEHTA). Takmm 06pasom,
KOMMaHNS-He APy XK ECTBEHHbBIV NOKyNaTenb NMWAETCS BO3MOXHOCTU MNONYYNTb BONbWNHCTBO
roflocoB Ha cobpaHuM akLUMOHEPOB 1, CNeaoBaTENbHO, PeWwnTb Npobnemy nornowexus. B
KayeCcTBe BO3HArpaxaeHuns «b6enbiii ckBamp» 0ObI4HO NOMy4YaeT MecTa B COBETE ANPEKTOPOB
WNW NOBbIWEHHbIE ANBUAEHObI HA KYMNNEHHbIE akLunun.

['paHuua Ha 3amke

[MepBOe 1 Hauny4lwee CPeacTBO 3aWnTbl — C CaAMOro Havyana HanucaTtb yCTaB, 3almiLaowmin
OT MOrNoweHnin.

Flpvl 3aK/1o4YeHnn TpynoBbiX O0OroBoOpoB C PyKOBOACTBOM KOMIMaHUN uenecooGpasHo
oroeapmBaTtb B HUX 3HA4YMNTENbHbIE KOMMNEHCaUn B Cnyyae yBOJIbHEHUS.

Ba>xHbIM cpeacTBOM SIBNSIeTCS 3almMTa peecTtpa akLMOHEPOB OT HECAHKLIMOHMPOBAHHOMO
noctyna. YenoBek co CTOPOHbI HE 3HAET, y KOro HaxoasTcs akumm. bes poctyna k peecTpy
MPOV3BECTU CKYMKY aKUMil 3a KOPOTKUIA CPOK KpaiiHe CnoxHo. He cnenyeT nepxatb peecTp y
MENKUX peectpoaepxarene.
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PekomeHayeTcst KoHconmMaaums pasobLeHHOro naketa nyTem CKynku akuuii y gonamyeckmx
N 1 OPYrnx MeNKMx aepxartenei ¢ Lenbio yBenmuyeHns naketa. Ecnm onsa atoro Het
LOCTATOYHX CPEACTB, TO BO3MOXEH NMOWCK NapTHepa ANst CIUSHUS.

Hanbonee 3HauyMTeNbHblE aKTUBbI KOMNAHUN NN NPEANPUATUS LienecoobpasHo NepeBecTy B
LOYEPHME CTPYKTYPbl, KOTOPbIE 3aTEM OTAENSAOTCS OT MATEPUHCKON, a arpeccop nokynaet
«MYyCThIWKY».

Ecnu npennpuaTtue-nokynartens nHTepecyeT UMEHHO y4yacTue B MpOn3BOACTBEHHOM LIenoyke,
TO, HE MMES BO3MOXHOCTW LOTOBOPUTLCS C MEHEAXEPOM NN COOCTBEHHMKAMM NPELNPUSATUS,
OH MblTAeTCs ero KynuTb. Bo3aMoXHO, B Takoi cutyauun LenecoobpasHo paspewmnTb emy
NoNb30BaTbCS aKTUBaAMU NPEANPUATUS-00bEKTa NOrNOWEHNS HA TOM YCOBUN, YTO
KyMNneHHbIA UM NakeT akumii 6yneTt BO3BpaLLEH.

Ecnun nornowaemyto komnaHuio pewart noanepXatb BacTu, TO WaHCh

KOMMaHUW-Nor NoTUTENS CYLECTBEHHO YMeHblatoTcs. OTciona — uenecoobpasHocTb
PR-3awuTbl, oopMMpoBaHMS nMmuaXa KOMMAaHU1, OpraHn3aumm nHGOPMaLNOHHON BOVHDI
NPOTUB KOMMNAHUN-NOr NOTUTENS.

O PEKTMBHBLIM CPEACTBOM SBNSAETCS NPOBEAEHNE 3aKPbITON SMUCCUM aKLWA C 3aKPbITbIM
pasMelleHneM.

LlenecoobpasHo 3aknoyaTtb LOroBopa ¢ NpUNoXeH1siM1, KOTopble BCTYNaroT B CUY, €CK
KTO-TO Mo/lyyaeT KOHTPONb HaL KOMMNaHuen, n pe3ko yxyawatoT obuee
PUHaAHCOBO-3KOHOMUYECKOE COCTOSIHME KOoMMaHun. B aTom cnyyae arpeccop puckyeTt
MONY4YNTb MHOXECTBO WTPAKOB 1 LONTOB.

Bo3MoXxHO n ueneHanpasneHHoe «HaBewneaHne» 0ONTroB Ha npeanpusaTtune.

B cnyyae ecnu arpeccopa MHTEpecyeT He BCS KOMMaHus, a kakas-To rpynna obopynosaHus,
cucTeMa npoaax, To TakoW akTUB MOXHO BbIBECTU 3a Npenenbl NpeanpusaTusi, BbioeNnTb ero
B OTHOE/NbHYIO KOMMNaHWUo, a B AafibHeMWeM oTAeNNTb OT MaTePUHCKO KoMnaHun. Ecnmn takoro
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aKkTuBa y NpeanpusTus HeT, TO MHTEPEC K MOrIOWEHWIO y arpeccopa nponagaer.
MocKOoNbKy OOHMM M3 CaMblX PaCcnpPOCTPaHEHHbIX METOAOB NornoweHus B Poccun sensetcs
CKyrnka [0/NroB, Hy>XHO NpoboBaTbh AOrOBOPUTHLCS C KPEANTOPAMU.

Pa3yMeeTCﬂ,TeXHOHOFMM3aUWHbIOTHeﬂpyxeCTBeHHOFOHOFHOMGHMH6yﬂyTHOCTOHHHO
coBeplweHCTBOBATbCA C Y4ETOM BO3MOXHbIX N3MEHEHUI B ﬂ,eVICTByPOU.leM 3aKoHOoOaTenbCTBE.

MepBoe 1 camoe ahPEKTMBHOE CPEACTBO 3alUNTbI OT HEAPYXXECTBEHHOrO MO OWEHUS — C
caMoro Havana HanvcaTb ycTaB, 3awWuilarowmii 0T arpeccopa.

Jnsa akumoHepoB MOryT ycTaHaB/IMBaTbCS Mpaea, KOTopble B Clyyae NoKynku 3Ha4YNTETbHOM
LONW aKuuiA 3axBaTYMKOM MOTYT BblTb MCNONb30BaHbI AN NPUOBPETEHNS 0OLIKHOBEHHbIX

aKkuuiA KoMnaHMm No HKU3KoK (06bI4HO Ha YpoBHE 50% OT PbIHOYHOW) LeHe. [Mpu CnnsiHNS 3Tu
npasa MoOryT ObiTb Tak>Xe UCMONb30BaHbl ANS NPMOBPeTEHMS akLMii MOKyNnarowen KOMIaHuu.

Bonee TpeTn Bcex TeHAEPHbIX NpeanoxeHuid, caoenaHHblx B CLUA 3a aBa necsitunetus,
COMPOBOXAANNCb BO30YXAEHNEM pa3inyHbIX CyAeOHbIX MICKOB CO CTOPOHDI
KoMnaHumn-o6bekTa nornoweHus. MNpu 3ToM KOMMNaHUs-NoKynaTenb 06BMHANACH B HAPYLWEHNN
BCEBO3MOXXHbIX BULOB 3aKOHOAATENbCTBA, BK/OYAA NPUPOA0OXPaHHOE
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