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Ðàññìîòðåíà òåõíîëîãèÿ àóäèòîðñêèõ ïðîöåäóð çàùèòû ïðàâ ñîáñòâåííèêîâ íà îñíîâå ðåøåíèé
äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ïðèíöèïîâ è ñóùåñòâóþùåé ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
Ðàñêðûòà ðîëü âíóòðåííåãî àóäèòà êàê ôàêòîðà ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
êîìïàíèé.

Ñîîòâåòñòâèå ÷åòêîãî ïðàâîâîãî ïîëÿ â
èíòåðåñàõ âñåõ ó÷àñòíèêîâ êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ è ïðîöåäóð âíóòðè ýêîíîìè÷åñêîãî
ñóáúåêòà òðåáîâàíèÿì äåéñòâóþùåãî çàêîíî-
äàòåëüñòâà ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíîé ÷àñòüþ
àóäèòîðñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Ñèñòåìà çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè ïðåä-
ñòàâëåíà Ãðàæäàíñêèì êîäåêñîì, çàêîíàìè “Î
çàùèòå ïðàâ è çàêîííûõ èíòåðåñîâ èíâåñòî-
ðîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã”, “Î ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã”, “Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ”,
íîðìàòèâíûìè àêòàìè ÔÊÖÁ, Ìèíþñòà è ïðî-
÷èì íàáîðîì çàêîíîâ, ïîëîæåíèé è ïîñòà-
íîâëåíèé ïðàâèòåëüñòâà.

Äåéñòâóþùåå ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî íåëüçÿ íàçâàòü äîñòàòî÷íûì, òàê êàê îíî
íå â ïîëíîì îáúåìå ó÷èòûâàåò âñå ýëåìåíòû
âíóòðåííåé è âíåøíåé êîðïîðàòèâíîé ñðåäû
è íàõîäèòñÿ åùå íà ñòàäèè ñòàíîâëåíèÿ.

Àêöèîíåðû, îáëàäàþùèå ïàêåòàìè àêöèé
ðàçíîãî ðàçìåðà, íå ðàâíû, òàê êàê èõ ïðàâà
çàâèñÿò îò ðàçìåðà äîëè. Ïðàâà ðàñïðåäåëÿ-
þòñÿ òàê:

1 % - äîñòóï ê ðååñòðó àêöèîíåðîâ,
ïîäà÷à èñêîâ â ñóä íà óïðàâëåíöåâ çà èõ äåé-
ñòâèÿ, ïîâëåêøèå óáûòîê äëÿ êîìïàíèè;

2 % - âûíîñèòü âîïðîñû, ðåøåíèÿ è
êàíäèäàòîâ íà ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ;

10 % - ñîçûâàòü âíåî÷åðåäíîå ñîá-
ðàíèå;

25 % - áëîêèðóþùèé ïàêåò äàåò äîñ-
òóï ê ïåðâè÷íûì áóõãàëòåðñêèì äîêóìåíòàì
è ïðîòîêîëàì êîëëåãèàëüíîãî èñïîëíèòåëü-
íîãî îðãàíà;

75 % - ïðàâî ðàçìåùåíèÿ, ïðèîáðåòå-
íèÿ îáùåñòâîì ñîáñòâåííûõ àêöèé, îïðåäå-
ëÿòü èõ òèï, ïðàâà è êîëè÷åñòâî, èçìåíåíèå
óñòàâíûõ äîêóìåíòîâ, ëèêâèäàöèÿ è ðåîðãà-
íèçàöèÿ îáùåñòâà;

100 % - îòñóòñòâóþò òðåáîâàíèÿ î ñðî-
êàõ ñîçûâà ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ1.

Â ñòðàíàõ Åâðîïåéñêîãî ñîþçà óñèëåíèå
çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ îïðåäåëåíî êàê êëþ-
÷åâîå íàïðàâëåíèå ðàçâèòèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà
î êîìïàíèÿõ: “Îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîé è
ñîðàçìåðíîé çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ è òðå-
òüèõ ëèö äîëæíî áûòü â öåíòðå ëþáîãî çà-
êîíîäàòåëüñòâà î êîìïàíèÿõ. Ïðî÷íàÿ ñèñòå-
ìà çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ è òðåòüèõ ëèö,
ïîçâîëÿþùàÿ äîñòèãíóòü âûñîêîé ñòåïåíè
äîâåðèÿ â äåëîâûõ âçàèìîîòíîøåíèÿõ, ÿâëÿ-
åòñÿ îñíîâíûì óñëîâèåì îáåñïå÷åíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè áèçíåñà...
Óëó÷øåíèå çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ äîëæíî
îñíîâûâàòüñÿ, ïðåæäå âñåãî, íà: à) ïðåäîñ-
òàâëåíèè ïîëíîé èíôîðìàöèè î òîì, êàêèå
ïðàâà ñóùåñòâóþò è êàê îíè ìîãóò áûòü ðåà-
ëèçîâàíû; á) ñîâåðøåíñòâîâàíèè ñðåäñòâ,
íåîáõîäèìûõ äëÿ ýôôåêòèâíîé ðåàëèçàöèè
ñóùåñòâóþùèõ ïðàâ2. Êëþ÷åâîé îáÿçàííîñ-
òüþ çàêîíîäàòåëüíûõ è èñïîëíèòåëüíûõ îð-
ãàíîâ ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ òàêîãî ìåõàíèçìà3.

Âíóòðåííèé àóäèò âûïîëíåíèÿ ðåøåíèé
äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ïðèíöèïîâ
è ñóùåñòâóþùåé ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñëåäóþùèå èí-
ôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêèå áëîêè: çàùèòà
ïðàâ âëàäåëüöåâ àêöèé ïî äàííûì ðååñòðà

ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ, ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈß È ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈßÌÈ, ÎÒÐÀÑËßÌÈ, ÊÎÌÏËÅÊÑÀÌÈ
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àêöèîíåðîâ; îòñóòñòâèå ðèñêîâ ðàçìûâàíèÿ
êàïèòàëà; ñîáëþäåíèå ïîðÿäêà ïðîâåäåíèÿ
ýìèññèé öåííûõ áóìàã (àêöèé); îòñóòñòâèå
ðèñêîâ êîñâåííîãî äàâëåíèÿ íà ìåíåäæìåíò
è àêöèîíåðîâ; îòñóòñòâèå ðèñêîâ âîçìîæíûõ
ôàêòîâ ñëèÿíèÿ, ïîãëîùåíèÿ è âûêóïà äîë-
ãîâûì ôèíàíñèðîâàíèåì; îòñóòñòâèå ðèñêà
âîçìîæíîãî âûâîäà àêòèâîâ (ñòåïåíü äîáðî-
ñîâåñòíîñòè; îòñóòñòâèå íåãàòèâíûõ ðèñêîâ
ïî îñóùåñòâëÿåìûì ñäåëêàì ìåæäó àôôè-
ëèðîâàííûìè ëèöàìè); ñîáëþäåíèå ïðàâ àê-
öèîíåðîâ ïðè ðàçðàáîòêå, óòâåðæäåíèè è ñî-
áëþäåíèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè.

Êîäåêñ êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ, ðåêî-
ìåíäîâàííûé ðîññèéñêèì êîðïîðàöèÿì, èìå-
þùèì äîñòóï ê ïóáëè÷íûì ðûíêàì êàïèòàëà
èëè ñòðåìÿùèìñÿ åãî ïîëó÷èòü, îòðàçèë äîá-
ðîâîëüíîñòü èñïîëíåíèÿ äàííûõ ðåêîìåíäà-
öèé êàê òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Äàííûå íîðìû
íå èìåþò ñòàòóñà îáÿçàòåëüíîãî èñïîëíåíèÿ.
Â ãîäîâîì îò÷åòå ïåðåä àêöèîíåðàìè óêàçû-
âàþò, ñëåäóåò ëè êîìïàíèÿ âñåì èëè îòäåëü-
íûì ðåêîìåíäàöèÿìè êîäåêñà, åñëè íåò, òî
óêàçûâàþò ïðè÷èíû íåïðèìåíåíèÿ äàííûõ
ðåêîìåíäàöèé. Îòíîøåíèå ê êîäåêñó êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â êîìïàíèÿõ äîëæíî
áûòü íå êàê ê âíåøíåìó ïóáëè÷íîìó äîêó-
ìåíòó, öåëü êîòîðîãî ñîçäàíèå èìèäæà êîì-
ïàíèè ñ õîðîøèì êîðïîðàòèâíûì óïðàâëåíè-
åì, à êàê ê ðàáî÷åìó èíñòðóìåíòó äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ êà÷åñòâà ýòîãî óïðàâëåíèÿ.

Ïðè âíóòðåííåì àóäèòå îñóùåñòâëÿåòñÿ
ïðîâåðêà ðåàëèçàöèè îáùèõ ñòðàòåãè÷åñêèõ
öåëåé êîðïîðàöèè íà îñíîâàíèè ñîáëþäåíèÿ
äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà, êîäåêñà êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, âíóòðåííèõ ñòàíäàð-
òîâ è îò÷åòíîñòè. Ïðîâåðÿþòñÿ íàëè÷èå åäè-
íîé èíôîðìàöèîííî-ìåòîäè÷åñêîé áàçû êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ; ôîðìèðîâàíèå è
ñîáëþäåíèå åäèíûõ ñòàíäàðòîâ îðãàíèçàöèè
áèçíåñ-ïëàíèðîâàíèÿ è áþäæåòíîãî ïðîöåñ-
ñà; íàëè÷èå ñòàíäàðòîâ ïðîôåññèîíàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè ÷ëåíîâ ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ,
ðåâèçèîííûõ êîìèññèé; ñîçäàíèå åäèíîé ñè-
ñòåìû îò÷åòíîñòè.

Çàùèòà ïðàâ âëàäåëüöåâ àêöèé ïî äàí-
íûì ðååñòðà àêöèîíåðîâ. Ìåõàíèçì êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ íà÷èíàåò ôóíêöèîíè-
ðîâàòü ñ ìîìåíòà ôîðìèðîâàíèÿ ðååñòðà àê-
öèîíåðîâ, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñâîä
äàííûõ î ñîñòàâå ó÷àñòíèêîâ íà êàæäóþ êîí-

êðåòíóþ äàòó, îáåñïå÷èâàÿ âîçìîæíîñòü èõ
èäåíòèôèêàöèè. Ðåãèñòðàòîð êîìïàíèè, çà-
íèìàþùèéñÿ âåäåíèåì ðååñòðà àêöèîíåðîâ,
äîëæåí áûòü íåçàâèñèì îò êîðïîðàöèè è àê-
öèîíåðîâ, èõ àôôèëèðîâàííûõ ëèö, ôèëèà-
ëîâ è äî÷åðíèõ îáùåñòâ.

Ïðè àóäèòå ïðîâåðÿåòñÿ îáÿçàòåëüíîñòü,
îáîñíîâàííîñòü, äîñòîâåðíîñòü, ïîñëåäîâà-
òåëüíîñòü, êîíôèäåíöèàëüíîñòü è áåçîïàñ-
íîñòü âåäåíèÿ ðååñòðà.

Ðååñòð äîëæåí áûòü â ëþáîì àêöèîíåð-
íîì îáùåñòâå, äàæå ñîñòîÿùåì èç îäíîãî
àêöèîíåðà. Âíåñåíèå ëþáûõ çàïèñåé â ðå-
åñòð äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ òîëüêî íà îñ-
íîâàíèè ñîîòâåòñòâóþùèõ äîêóìåíòîâ â ïî-
ðÿäêå è â ñðîêè, ïðåäóñìîòðåííûå çàêîíîäà-
òåëüñòâîì. Îáÿçàòåëüíî ïðàâèëüíîå îòðàæå-
íèå äàííûõ â ðååñòðå, äîëæíà áûòü ëîãè÷åñ-
êàÿ è õðîíîëîãè÷åñêàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü
âíåñåíèÿ çàïèñåé, íåäîïóñòèìû èñêàæåíèÿ è
âíåñåíèå çàïèñåé “çàäíèì ÷èñëîì”. Îáåñïå-
÷åíèå ôèçè÷åñêîé ñîõðàííîñòè ðååñòðà è
äîñòóï ê èíôîðìàöèè ðååñòðà íåóïîëíîìî-
÷åííûõ ëèö îãðàíè÷åí. Ìåðû ïî çàùèòå ïåð-
ñîíàëüíûõ äàííûõ îñóùåñòâëÿþòñÿ â ñîîò-
âåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì.

Àóäèò ïðàâèëüíîñòè âåäåíèÿ ðååñòðà àê-
öèîíåðîâ - ýòî ïîäðîáíûé ñáîð äîêóìåíòîâ
è ñâåäåíèé î ðååñòðå àêöèîíåðîâ, àíàëèç
ïðåäîñòàâëåííûõ äîêóìåíòîâ, ñâåäåíèé, âû-
ÿâëåíèå îøèáîê, ñâÿçàííûõ ñ âåäåíèåì ðåå-
ñòðà. Ïðè ýòîì îáðàùàåòñÿ îñîáîå âíèìàíèå
íà íàäåæíûå ìåòîäû ðåãèñòðàöèè ïðàâà ñîá-
ñòâåííîñòè. Òîëüêî ïîñëå âíåñåíèÿ â ðååñòð
àêöèîíåð ìîæåò îñóùåñòâëÿòü âñå ïðåäóñìîò-
ðåííûå çàêîíîäàòåëüñòâîì ïðàâà è ó÷àñòâî-
âàòü â óïðàâëåíèè êîðïîðàöèåé.

Äàåòñÿ îöåíêà ñâîåâðåìåííîñòè âíåñåíèÿ
äàííûõ â ðååñòð àêöèîíåðîâ î ñîñòàâå ó÷àñò-
íèêîâ íà êàæäóþ êîíêðåòíóþ äàòó, ñâåäåíèÿ î
çàðåãèñòðèðîâàííûõ àêöèîíåðàõ, êàòåãîðèÿõ
(òèïàõ) è êîëè÷åñòâå àêöèé. Íà îñíîâàíèè äàí-
íûõ ðååñòðà àóäèòîð ïðîâåðÿåò, êàê çàùèùå-
íû ïðàâà àêöèîíåðîâ, âêëþ÷àÿ ïîëíîòó è ïðà-
âèëüíîñòü ñîñòàâëåííûõ ñïèñêîâ ëèö, ó÷àñòâó-
þùèõ â îáùèõ ñîáðàíèÿõ; ñïèñêè ëèö, èìåþ-
ùèõ ïðàâî íà ïðèîáðåòåíèå ýìèññèîííûõ öåí-
íûõ áóìàã, êîíâåðòèðóåìûõ â àêöèè, è äîïîë-
íèòåëüíûõ àêöèé; íàëè÷èå îãðàíè÷åíèé.

Àêöèîíåð èìååò ïðàâî ñàìîñòîÿòåëüíî
îïðåäåëèòü, êîìó è êàê ïðîäàâàòü ïðèíàäëå-
æàùèå åìó àêöèè. Êîðïîðàöèÿ äîëæíà îáåñ-
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ïå÷èâàòü ñâîáîäó âûáîðà ïîêóïàòåëÿ, íå îã-
ðàíè÷èâàÿ ïðàâà àêöèîíåðà ó÷ðåäèòåëüíûìè
äîêóìåíòàìè èëè ñóùåñòâóþùèìè ñîãëàøå-
íèÿìè.

Ìåæäóíàðîäíàÿ ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ íåãàòèâíî îòíîñèòñÿ ê ëþáî-
ìó îãðàíè÷åíèþ íà ðàñïîðÿæåíèå àêöèîíå-
ðàìè ñâîèìè àêöèÿìè. Íåðåäêî îñíîâíûå àê-
öèîíåðû ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ î çàêëþ÷åíèè
ñîãëàøåíèé, íàêëàäûâàþùèõ íà èõ ó÷àñòíè-
êîâ îáÿçàòåëüñòâà ïî ñîáëþäåíèþ îïðåäå-
ëåííûõ ïðîöåäóð ïðè ñäåëêàõ ñ èõ àêöèÿìè.
Òàêèå ñîãëàøåíèÿ íåðåäêî çàêëþ÷àþòñÿ ìåæ-
äó àêöèîíåðàìè íå òîëüêî çàêðûòûõ, íî è
ìåæäó îñíîâíûìè àêöèîíåðàìè îòêðûòûõ
êîìïàíèé, àêöèè êîòîðûõ êîòèðóþòñÿ íà áèð-
æå. Îñíîâíûå àêöèîíåðû ìîãóò ïðèíÿòü ðå-
øåíèå î çàêëþ÷åíèè ñîãëàøåíèÿ ìåæäó íèìè,
êîòîðîå áû ïðåäîòâðàòèëî óòðàòó èìè êîíò-
ðîëÿ íàä êîìïàíèåé, îïðåäåëèòü êðóã âîïðî-
ñîâ ïî ïðèíÿòèþ ðåøåíèé, ïî êîòîðûì òðå-
áóåòñÿ ñîãëàñèå âñåõ ó÷àñòíèêîâ îñíîâíîé
ãðóïïû àêöèîíåðîâ èëè èõ ïîäàâëÿþùåãî
áîëüøèíñòâà. Ïî ðåçóëüòàòàì àóäèòà êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ îöåíèâàåòñÿ âåðîÿò-
íîñòü ðàñõîæäåíèé â èíòåðåñàõ ñîáñòâåííè-
êîâ ïî êëþ÷åâûì âîïðîñàì óïðàâëåíèÿ êîð-
ïîðàöèåé èëè âîçíèêíîâåíèÿ æåëàíèÿ ó êîãî-
òî èç ÷ëåíîâ ãðóïïû îñíîâíûõ àêöèîíåðîâ
æåëàíèÿ ïðîäàòü ñâîè àêöèè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì çàêîíî-
äàòåëüñòâîì âíóòðåííèé àóäèòîð îöåíèâàåò
ñîáëþäåíèå ñâîåâðåìåííîñòè è ïðàâèëüíîñ-
òè âíåñåíèÿ âêëàäîâ àêöèîíåðîâ ïðè ïðèîá-
ðåòåíèè àêöèé, à òàêæå ñîáëþäåíèå ïðàâ àê-
öèîíåðîâ ïî ñâîáîäíîìó è áûñòðîìó îò÷óæ-
äåíèþ èëè ïåðåäà÷å ïðèíàäëåæàùèõ èì àê-
öèé.

Àíàëèçèðóåòñÿ íàëè÷èå ìåõàíèçìîâ, íå
ïîçâîëÿþùèõ îòäåëüíûì àêöèîíåðàì ïîëó-
÷àòü ñòåïåíü êîíòðîëÿ, íåñîèçìåðèìóþ ñ ïðè-
íàäëåæàùåé èì äîëåé àêöèé. Íàëè÷èå ïåðå-
êðåñòíîãî âëàäåíèÿ àêöèÿìè ïîâûøàåò ðèñ-
êè íàðóøåíèÿ ïðàâ àêöèîíåðîâ, òàê êàê ïðå-
äîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü ìåíåäæìåíòó èëè
êðóïíûì àêöèîíåðàì, ó÷àñòâóþùèì â îïåðà-
òèâíîì óïðàâëåíèè, ïîëó÷èòü âëèÿíèå, íåïðî-
ïîðöèîíàëüíîå îáúåìó àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ
â èõ ïðÿìîì âëàäåíèè4.

Íåîáõîäèìû ìåðû ïî ïðîòèâîäåéñòâèþ
ðàçìûâàíèþ êàïèòàëà è îáåñöåíèâàíèþ, à
òàêæå ïðîäàæå àêöèé ïî çàíèæåííûì öåíàì.

Ðèñê âîçìîæíîãî ðàçìûâàíèÿ êàïèòàëà
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ãðóïïå ñëåäóþùèõ ðèñêîâ:

ïðîäàæà äîñòàòî÷íî êðóïíûõ ïàêåòîâ
àêöèé áåç ïðîâåäåíèÿ ïðîöåäóðû ñîãëàñîâà-
íèÿ è ïîëó÷åíèÿ îäîáðåíèÿ ñî ñòîðîíû àê-
öèîíåðîâ;

ðàçìûâàíèå ïàêåòîâ àêöèé äëÿ ïîëó÷å-
íèÿ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà ãðóïïîé àôôèëè-
ðîâàííûõ ëèö;

îñóùåñòâëåíèå êîíñîëèäàöèè àêöèé ñ
îáðàçîâàíèåì äðîáíîé ÷àñòè àêöèé, íàïðàâ-
ëåííîé íà âûìûâàíèå ìåëêèõ àêöèîíåðîâ5.

Ê âîçìîæíîé ïîòåðå ñîáñòâåííèêàìè ñâî-
èõ ãîëîñóþùèõ ïðàâ ìîæåò ïðèâåñòè ðèñê
ðàçìûâàíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïóòåì
íåîáîñíîâàííîãî ïðîâåäåíèÿ äîïîëíèòåëüíîé
ýìèññèè.

Ñîáëþäåíèå ïîðÿäêà ïðîâåäåíèÿ ýìèñ-
ñèé öåííûõ áóìàã. Î÷åíü âàæíî îöåíèòü
ðèñêè äåéñòâèé ñî ñòîðîíû êîðïîðàöèè, ïðè-
âîäÿùèå ê íàðóøåíèþ ïðàâ àêöèîíåðîâ ïî
ñîáëþäåíèþ ïîðÿäêà ïðîâåäåíèÿ ýìèññèè
àêöèé.

Íåîáõîäèìî îáåñïå÷èòü ïðîöåññ ïðîâåäå-
íèÿ ýìèññèé öåííûõ áóìàã (îñîáåííî àêöèé)
ïîíÿòíûì è ïðîçðà÷íûì äëÿ àêöèîíåðîâ. Ïðî-
âåðÿåòñÿ ñîáëþäåíèå ïðàâ àêöèîíåðîâ ïî ïðè-
íÿòèþ ðåøåíèé, ïîëó÷åíèþ äîñòàòî÷íîé èí-
ôîðìàöèè ïî âûïóñêó äîïîëíèòåëüíûõ öåí-
íûõ áóìàã (àêöèé): ñðîêè è ðàñêðûòèå ïîëíîé
èíôîðìàöèè íà êàæäîì èç ýòàïîâ ýìèññèè
(ïîëíîå è ñîêðàùåííîå íàçâàíèå ýìèòåíòà,
ìåñòîíàõîæäåíèå, àäðåñ ðàçìåùåíèÿ èíôîð-
ìàöèè, è/èëè ñòðàíèöû èíòåðíåò, è/èëè íà-
çâàíèå ïåðèîäè÷åñêèõ ïå÷àòíûõ èçäàíèé),
âêëþ÷àÿ ôîðìó ñîîáùåíèÿ ðåøåíèÿ î âûïóñ-
êå îáùèì ñîáðàíèåì èëè ñîâåòîì äèðåêòîðîâ
ýìèññèè öåííûõ áóìàã (ïÿòü äíåé - â ïå÷àòíûõ
ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîðìàöèè, òðè äíÿ - â
Èíòåðíåòå, îäèí äåíü - íà ðàñêðûòèå â èí-
ôîðìàöèîííîì àãåíòñòâå); ðàñêðûòèå ñâåäå-
íèé î êðóãå ëèö, ñðåäè êîòîðûõ ïðåäïîëàãà-
åòñÿ ïðîâåñòè ðàçìåùåíèå àêöèé (öåííûõ áó-
ìàã) è óñëîâèÿõ èõ ðàçìåùåíèÿ; öåíà ðàçìå-
ùåíèÿ èëè ïîðÿäîê åå îïðåäåëåíèÿ; ðàñêðû-
òèå èíôîðìàöèè î çàâåðøåíèè ðàçìåùåíèÿ
öåííûõ áóìàã (àêöèé).

Îöåíèâàþòñÿ ìåòîäû êîñâåííîãî äàâëå-
íèÿ íà ìåíåäæìåíò è àêöèîíåðîâ ïóòåì
âîçáóæäåíèÿ â îòíîøåíèè êîðïîðàöèè ïðî-
öåäóðû áàíêðîòñòâà; ïóáëèêàöèè îòðèöàòåëü-
íîé èíôîðìàöèè; äàâëåíèÿ íà åãî ïîñòàâùè-
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êîâ, êðåäèòîðîâ; ñêóïêè äîëãîâ; èñïîëüçîâà-
íèÿ “àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà”; âîçáóæ-
äåíèÿ ñóäåáíûõ è ðàçíîãî ðîäà èñêîâ â öå-
ëîì ê êîìïàíèè è â îòíîøåíèè ñóáúåêòîâ (ðó-
êîâîäñòâà, ìåíåäæìåíòà, ðàáîòíèêîâ).

Ðèñê âîçìîæíûõ ôàêòîâ ñëèÿíèÿ, ïî-
ãëîùåíèÿ è âûêóïà äîëãîâûì ôèíàíñèðî-
âàíèåì. Ïðîöåññ ñëèÿíèÿ - ôèíàíñîâîå ñî-
ãëàøåíèå, ïðèâîäÿùåå ê îáúåäèíåíèþ íå-
ñêîëüêèõ êîìïàíèé â îäíó â îñíîâíîì ñ ñî-
õðàíåíèåì ñîñòàâà ñîáñòâåííèêîâ è èõ ïðàâ.
Ïðîöåññ ïîãëîùåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ïîêóïêå
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé îäíîé êîìïàíèåé
äðóãîé. Àêöèîíåðû, íåóäîâëåòâîðåííûå ðå-
çóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè, ìîãóò
ñâîáîäíî ïðîäàòü ñâîè àêöèè. Â ðåçóëüòàòå
ìàññîâîãî ñáðîñà àêöèé ïàäàåò èõ êóðñîâàÿ
ñòîèìîñòü, ÷òî ïîçâîëèò äðóãèì êîìïàíèÿì
ïðèîáðåñòè èõ è ïîëó÷èòü êîíòðîëü íàä êîì-
ïàíèåé. Ïîä “íåäðóæåñòâåííûì ïîãëîùåíè-
åì” ïîíèìàþòñÿ àãðåññèâíûå äåéñòâèÿ ïî
ïðèîáðåòåíèþ áåç ñîãëàñèÿ ðóêîâîäñòâà êîí-
òðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé êîðïîðàöèè. Â ðå-
çóëüòàòå ñóùåñòâåííî èçìåíÿþòñÿ ñîñòàâ àê-
öèîíåðîâ, ïåðñîíàëüíûé ñîñòàâ ñîâåòà äè-
ðåêòîðîâ, òîï-ìåíåäæåíòà, ìåíÿþòñÿ ïîëèòèêà
è îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîð-
ïîðàöèè. Ïðè “äîñòàòî÷íî ðàçâèòîì óðîâíå
ôîíäîâîãî ðûíêà óãðîçà ïîãëîùåíèÿ ÿâëÿ-
åòñÿ ýôôåêòèâíîì ìåõàíèçìîì êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ. Òàê, äàæå ïðè îòñóòñòâèè
ýôôåêòèâíîãî êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû àêöèî-
íåðîâ, äàííàÿ óãðîçà çàñòàâëÿåò ðóêîâîäñòâî
äåéñòâîâàòü â èíòåðåñàõ ñâîèõ ñîáñòâåííè-
êîâ è äîáèâàòüñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîé êóðñî-
âîé ñòîèìîñòè àêöèé.

Àóäèòîð îïðåäåëÿåò ñòåïåíü çàùèòû ïðàâ
àêöèîíåðîâ è îñíîâíûõ ãðóïï ñóáúåêòîâ â
ó÷ðåäèòåëüíûõ äîêóìåíòàõ. Î âûñîêîé ñòå-
ïåíè çàùèòû àêöèîíåðîâ ñâèäåòåëüñòâóþò
òðåáîâàíèÿ â óñòàâå: âûñîêèé óðîâåíü íåîá-
õîäèìûõ ãîëîñîâ äëÿ ðåøåíèÿ âîïðîñîâ ïî-
ãëîùåíèÿ è ñëèÿíèÿ (äî 95%); îãðàíè÷åíèå
è/èëè ïîðÿäîê ïðèîáðåòåíèÿ ëèöîì èëè ãðóï-
ïîé àôôèëèðîâàííûõ ëèö (áîëåå 30% àê-
öèé) è îáÿçàííîñòü îá óâåäîìëåíèè î ñâîèõ
íàìåðåíèÿõ íå ìåíåå ÷åì çà 30 äíåé äî ñäåë-
êè; îòñóòñòâèå óñòàíîâëåííûõ îãðàíè÷åíèé íà
ó÷àñòèå â êàïèòàëå, â ñîâåòå äèðåêòîðîâ è â
ïðèîáðåòåíèè àêöèîíåðàìè êîëè÷åñòâà è/èëè
ñóììàðíîé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé;
ðàñêðûòèå ðàñøèðåííîãî ïåðå÷íÿ ñäåëîê,

ïðèíèìàåìûõ ïî ïðîöåäóðå äëÿ êðóïíûõ ñäå-
ëîê; çàïðåò íà âûïëàòó î÷åíü âûñîêîé êîì-
ïåíñàöèè ïðè äîñðî÷íîì ðàñòîðæåíèè êîí-
òðàêòà ñ òîï-ìåíåäæåðàìè.

Óñòàâ êîìïàíèè äîëæåí îáåñïå÷èâàòü
ñîáëþäåíèå ïðàâ è çàïðåò íà óõóäøåíèå ïî
ñðàâíåíèþ ñ ñóùåñòâóþùèì ïîëîæåíèåì àê-
öèîíåðîâ, ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ, èñïîë-
íèòåëüíûõ îðãàíîâ (÷ëåíîâ ýòèõ îðãàíîâ),
ðàáîòíèêîâ ïðè ðåîðãàíèçàöèè (ïîãëîùåíèè)
è/èëè ïðîäàæå êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé. Ó÷-
ðåäèòåëüíûå äîêóìåíòû, çàùèùàÿ ïðàâà
ñóáúåêòîâ, çàêðåïëÿþò ïðèâëå÷åíèå íåçàâè-
ñèìîãî îöåíùèêà äëÿ îöåíêè ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè àêöèé; îáÿçûâàþò ñîáëþäàòü ïîðÿ-
äîê ïðåäëîæåíèé ïî ïðîäàæå àêöèé (ýìèñ-
ñèîííûõ öåííûõ áóìàã, êîíâåðòèðóåìûõ â
îáûêíîâåííûå àêöèè) â ïåðâóþ î÷åðåäü àê-
öèîíåðàì êîìïàíèè.

Ïðîâîäÿòñÿ àóäèòîðñêèå ïðîöåäóðû ïî
âûÿâëåíèþ “íåäðóæåñòâåííîãî ïîãëîùåíèÿ”
êîìïàíèè, â õîäå êîòîðûõ:

âûÿâëÿþòñÿ ôàêòû ïðÿìîãî îáðàùåíèÿ
ê àêöèîíåðàì î ïðîäàæå ïðèíàäëåæàùèõ èì
àêöèé;

îïðåäåëÿþòñÿ êîíå÷íûé ïðèîáðåòàòåëü
è öåëü ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé;

âûÿâëÿåòñÿ êîëè÷åñòâî îáúÿâëåííûõ, íî
íå âûïóùåííûõ àêöèé;

îöåíèâàåòñÿ íàëè÷èå âîçìîæíîñòè ïðè-
îáðåòåíèÿ ó àêöèîíåðîâ êîíòðîëüíîãî ïàêå-
òà àêöèé (àãðåññèâíàÿ ñêóïêà àêöèé) áåç ñî-
ãëàñèÿ ìåíåäæåðîâ;

îïðåäåëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü âñòðå÷íîé
ñêóïêè àêöèé (íàïðèìåð, ýìèòåíò îðãàíèçóåò
ïîêóïêó àêöèé äî÷åðíåé êîìïàíèåé, äðóæå-
ñòâåííûì àêöèîíåðîì èëè èíâåñòîðîì);

îöåíèâàåòñÿ âåðîÿòíîñòü ïðîâåäåíèÿ
äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè öåííûõ áóìàã (íà-
ïðèìåð, ïóòåì çàêðûòîé ïåðåïèñêè è ïðèíÿ-
òèåì ðåøåíèÿ î ðàçìåùåíèè öåííûõ áóìàã
ìåíåå 75% ãîëîñîâàâøèõ àêöèîíåðîâ).

Ðèñê âîçìîæíîãî âûâîäà àêòèâîâ.
Î÷åíü âàæíî âûÿñíèòü âîçìîæíîå îáîñîá-
ëåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ àêòèâîâ êîðïîðàöèè
ïóòåì èõ âûâîäà íà íåïîäêîíòðîëüíûå ñîá-
ñòâåííèêàì êîìïàíèè.

Ñòåïåíü âîçìîæíîñòè âûâîäà àêòèâîâ
îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèìè êðèòåðèÿìè: ñòå-
ïåíüþ äîáðîñîâåñòíîñòè (äåëîâîé ðåïóòàöèè);
îòñóòñòâèåì çàâèñèìîñòè îò èñïîëüçîâàíèÿ
ìåõàíèçìà îôøîðà; îòñóòñòâèåì çàâèñèìîñ-



28

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2014. № 3 (113)

òè îò èñïîëüçîâàíèÿ àôôèëèðîâàííûõ êîì-
ïàíèé; îòñóòñòâèåì ñõåì òðàíñôåðòíîãî öå-
íîîáðàçîâàíèÿ (â ñëó÷àå èõ íàëè÷èÿ ïðîçðà÷-
íîñòüþ äàííûõ ñõåì).

Îöåíêà äåÿòåëüíîñòè þðèäè÷åñêîãî ëèöà
ñ òî÷êè çðåíèÿ åãî äåëîâûõ êà÷åñòâ ìîæåò
îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ ïðèìåíåíèåì êàê êà÷åñòâåí-
íûõ, òàê è êîëè÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé. Òàê,
â ýêîíîìè÷åñêîé ïðàêòèêå ïðè ó÷åòå íåìàòå-
ðèàëüíûõ àêòèâîâ êîëè÷åñòâåííûì ïîêàçàòå-
ëåì ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòíàÿ îöåíêà äåëîâîé
ðåïóòàöèè (ãóäâèëë).

Êà÷åñòâî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ âëè-
ÿåò íà ñòîèìîñòü êîðïîðàöèè è ìîæåò ïðå-
äóñìàòðèâàòü ïðåìèþ âëàäåëüöàì àêöèé, äî-
áàâëåííóþ ê ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ äðóãèìè èíñòðóìåíòàìè (íàïðèìåð,
îáëèãàöèÿìè). Çíà÷åíèå ýòîé ïðåìèè ìîæåò
êîëåáàòüñÿ îò 0 äî 30 %. Äàííàÿ ïðåìèÿ
ôàêòè÷åñêè îòðàæàåò ðèñêè àêöèîíåðà è çà-
âèñèò îò âîçìîæíîñòè âûâîäà àêòèâîâ è ÷èñ-
òîé ïðèáûëè èç êîðïîðàöèè. ×åì âûøå ðèñê
è íèæå óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, òåì âûøå äîë-
æíà áûòü ïðåìèÿ (ïðîöåíò). Äëÿ ðàñ÷åòà ïðå-
ìèè ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ ìåòîäû ðåéòèíãîâûõ
îöåíîê êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ,
òîãäà çà áàçó ïðèíèìàþò ñòàâêó äèñêîíòèðî-
âàíèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà äëÿ êîðïîðàöèé ñ
íàèáîëåå âûñîêèì ðåéòèíãîì.

Íà ðèñê ïîòåðè äåëîâîé ðåïóòàöèè
êîðïîðàöèè âëèÿþò ñëåäóþùèå ôàêòîðû:

íåñîáëþäåíèå çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè è ó÷ðåäèòåëüíûõ äîêó-
ìåíòîâ, ïðîôåññèîíàëüíîé è äåëîâîé ýòèêè;

îñóùåñòâëåíèå ðèñêîâàííîé èíâåñòè-
öèîííîé è ðûíî÷íîé ïîëèòèêè;

îòñóòñòâèå âî âíóòðåííèõ ðåãëàìåíòàõ
ìåõàíèçìîâ, ïîçâîëÿþùèõ êà÷åñòâåííî ðåãó-
ëèðîâàòü êîíôëèêò èíòåðåñîâ ñóáúåêòîâ êîð-
ïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé;

 íåäîñòàòî÷íîñòü êàäðîâîé ïîëèòèêè
ïðè ïîäáîðå è ðàññòàíîâêå ïåðñîíàëà;

íàëè÷èå íåãàòèâíîé èíôîðìàöèè î êîì-
ïàíèè è åå äîëæíîñòíûõ ëèöàõ îòíîñèòåëüíî
ñîáëþäåíèÿ îáû÷àåâ äåëîâîãî îáîðîòà, â òîì
÷èñëå â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîðìàöèè;

íåèñïîëíåíèå äîãîâîðíûõ îáÿçàòåëüñòâ
ïåðåä êðåäèòîðàìè è êîíòðàãåíòàìè;

íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ êîíôëèêòîâ èí-
òåðåñîâ ñ àêöèîíåðàìè (èíâåñòîðàìè), êîí-
òðàãåíòàìè (ïîñòàâùèêàìè è ïîêóïàòåëÿìè)

è äðóãèìè çàèíòåðåñîâàííûìè ëèöàìè, â òîì
÷èñëå ïðåäúÿâëåíèÿ æàëîá, ñóäåáíûõ èñêîâ;

çíà÷èòåëüíîå óõóäøåíèå ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè, ñíèæåíèå óðîâíÿ ëèê-
âèäíîñòè è óâåëè÷åíèå àêòèâîâ, îñóùåñòâëÿ-
åìûõ â ðåçóëüòàòå ñäåëîê ñ äî÷åðíèìè ëèöà-
ìè, àôôèëèðîâàííûìè èëè çàâèñèìûìè îðãà-
íèçàöèÿìè;

îñóùåñòâëåíèå ìåð âîçäåéñòâèÿ ñî ñòî-
ðîíû îðãàíîâ íàäçîðà è ðåãóëèðîâàíèÿ;

îñóùåñòâëåíèå ïðîòèâîïðàâíîé äåÿ-
òåëüíîñòè ðóêîâîäñòâîì è/èëè ïåðñîíàëîì
ïî ôèíàíñèðîâàíèþ òåððîðèçìà â ëåãàëèçà-
öèè (îòìûâàíèè) äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ ïðå-
ñòóïíûì ïóòåì.

Îòñóòñòâèå íåãàòèâíûõ ðèñêîâ ïî
îñóùåñòâëÿåìûì ñäåëêàì ìåæäó àôôèëè-
ðîâàííûìè ëèöàìè. Àóäèòîð ïðè ïðåäâàðè-
òåëüíîé îöåíêå ðèñêà ñðåäñòâ êîíòðîëÿ äîë-
æåí ïðîàíàëèçèðîâàòü äîñòîâåðíîñòü îñóùå-
ñòâëÿåìûõ êîìïàíèåé ïðîöåäóð êîíòðîëÿ ïî
ó÷åòó îïåðàöèé è ôîðìèðîâàíèÿ èíôîðìà-
öèè î âûâîäå êàïèòàëà â îôøîðíûå çîíû.
Çà ðóáåæîì â îôøîðíûõ çîíàõ àêêóìóëèðî-
âàí îãðîìíûé îáúåì íåëåãàëüíî âûâåçåííî-
ãî èç Ðîññèè êàïèòàëà.

Àóäèòîð äîëæåí ïîëó÷èòü äîñòàòî÷íûå
äîêàçàòåëüñòâà î íàäëåæàùåì ó÷åòå è ðàñêðû-
òèè äàííûõ îïåðàöèé, ïðîâåðÿÿ ñäåëêè: ìåæäó
àôôèëèðîâàííûìè ëèöàìè (äîëÿ ó÷àñòèÿ îä-
íîãî â äðóãîì ñîñòàâëÿåò áîëåå 25%); âíóòðè
öåïî÷êè êîìïàíèé (äîëÿ ó÷àñòèÿ êàæäîãî ïðå-
äûäóùåãî ëèöà â êàæäîé ïîñëåäóþùåé êîìïà-
íèè ñîñòàâëÿåò áîëåå 50%); ìåæäó äî÷åðíèìè
êîìïàíèÿìè (äîëÿ ó÷àñòèÿ êàæäîé èç íèõ â ãî-
ëîâíîé îðãàíèçàöèè ñîñòàâëÿåò áîëåå 25%);
ìåæäó äî÷åðíèìè êîìïàíèÿìè ñ îäíèì äîìè-
íèðóþùèì àêöèîíåðîì èëè ìåæäó êîìïàíèåé
è äîìèíèðóþùèì ñîáñòâåííèêîì (îáëàäàþùèì
ïîëíîìî÷èÿìè ïî íàçíà÷åíèþ èñïîëíèòåëüíî-
ãî èëè êîëëåãèàëüíîãî ðóêîâîäñòâà è ñîâåòà
äèðåêòîðîâ èëè íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà áî-
ëåå 50% ñîñòàâà); ìåæäó êîìïàíèÿìè ñîâåò
äèðåêòîðîâ èëè íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò (áîëåå
50% ñîñòàâà) âîçãëàâëÿþò îäíè è òå æå ëèöà,
èõ ðîäñòâåííèêè; ìåæäó êîìïàíèÿìè ñ åäèíûì
èñïîëíèòåëüíûì èëè êîëëåãèàëüíûì ðóêîâîä-
ñòâîì; ìåæäó êîìïàíèåé è òîï-ìåíåäæìåíòîì.

Åñëè â ãðóïïå êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â õîë-
äèíã, ïðàêòèêóåòñÿ òðàíñôåðòíîå öåíîîáðà-
çîâàíèå, òî àêöèîíåðû ìîãóò ïîòåðÿòü ÷àñòü
äîõîäîâ. Òðàíñôåðòíûå öåíû - ýòî “íåî-
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áû÷íûå” è/èëè “ïîäîçðèòåëüíûå” öåíû äëÿ
ñíèæåíèÿ íàëîãîâîé íàãðóçêè, âåëè÷èíà êî-
òîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ íåðûíî÷íûì ïóòåì.

Ôîðìèðîâàíèå ïðàâèëüíîé äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêè è ïðàâîìåðíîñòü åå ñîáëþäå-
íèÿ. Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà - ìåõàíèçì ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà äîëè, âûïëà-
÷èâàåìîé àêöèîíåðó â ñîîòâåòñòâèè ñ åãî
âêëàäîì â îáùóþ ñóììó ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà, è ïðåäíàçíà÷åííîé íà êàïèòàëèçàöèþ.
Âûïëàòà äèâèäåíäîâ è èõ ïðèåìëåìûå ðàç-
ìåðû ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè ôàêòîðàìè èíâåñ-
òèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîðïîðàöèè.

Êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, ïðè ôîðìèðîâà-
íèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ó÷èòûâàþòñÿ, ïðåæ-
äå âñåãî, èíòåðåñû îñíîâíûõ ñîáñòâåííèêîâ,
êîòîðûå ìîãóò ïîëó÷àòü âûãîäó èíûìè ïóòÿìè
îò äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè: îïëàòà óïðàâëåí÷åñ-
êèõ, êîíñàëòèíãîâûõ è èíûõ óñëóã, îñóùåñòâ-
ëÿåìûõ ñ àôôèëèðîâàííûìè ëèöàìè, ñâÿçàí-
íûìè äåëîâûìè îòíîøåíèÿìè ñ îñíîâíûìè
àêöèîíåðàìè êîðïîðàöèè; òðàíñôåðòíûå öåíû
è ïð. Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà òàêæå ìîæåò èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ êàê âàæíûé èíñòðóìåíò ïåðåðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ñðåäñòâ â ãðóïïå êîìïàíèé õîëäèí-
ãîâîãî òèïà. Äàííûå îãðàíè÷åíèÿ äåëàþò âîç-
ìîæíûì óùåìëåíèå ïðàâ àêöèîíåðîâ íàèìå-
íåå çàùèùåííûõ ãðóïï (ïðåæäå âñåãî ìèíîðè-
òàðíûõ), â òîì ÷èñëå ïðèñâîåíèå ïðèáûëè ìå-
íåäæìåíòîì êîìïàíèè è/èëè îñíîâíîé ãðóï-
ïîé àêöèîíåðîâ (àêöèîíåðîì) è ÷åðåç âûâîä
åå èç êîìïàíèè íåäèâèäåíäíûìè ñïîñîáàìè.

Ðåãóëèðóåòñÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà äî-
êóìåíòîì, ñîäåðæàùèì ïîëîæåíèÿ è ðàñêðû-
âàþùèì ïðèíöèïû îïðåäåëåíèÿ ðàçìåðà äè-
âèäåíäíûõ âûïëàò ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì è
îáûêíîâåííûì àêöèÿì, ïîðÿäîê è ñðîêè âûï-
ëàò. Íà îñíîâàíèè ïðîâåäåííîãî àóäèòà ìîãóò
áûòü ðàçðàáîòàíû ðåêîìåíäàöèè ïî ôîðìè-
ðîâàíèþ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè â ñðåäíåñðî÷-
íîé è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ñ ó÷åòîì âû-
øåóêàçàííûõ ôàêòîðîâ, à òàêæå ïîòðåáíîñ-
òåé îñíîâíûõ àêöèîíåðîâ â ñðåäñòâàõ. Ðåçóëü-
òàòû áóäóò ïîëîæåíû â îñíîâó ïîëîæåíèÿ î
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå êîìïàíèè, êîòîðàÿ ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé íå äåêëàðàòèâíûé, à âàæíûé
ðàáî÷èé äîêóìåíò.

Ðàçìåùåíèå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè â îò-
êðûòîì äîñòóïå ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü
îçíàêîìèòüñÿ ñ èíôîðìàöèåé (íà èíòåðíåò-
ñàéòå) î âçÿòûõ îáÿçàòåëüñòâàõ â ÷àñòè âûï-

ëàòû äèâèäåíäîâ - ïðèçíàê êà÷åñòâåííîãî
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Àóäèòîð àíàëèçèðóåò íàëè÷èå è îïóáëèêî-
âàíèå ïîëîæåíèÿ î äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå, ðàñ-
êðûòèå â íåé óñëîâèé, ïðè êîòîðûõ íå âûïëà-
÷èâàþòñÿ äèâèäåíäû (íå ïîëíîñòüþ îñóùåñòâ-
ëÿþòñÿ âûïëàòû) ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöè-
ÿì, ïîðÿäîê îïðåäåëåíèÿ ìèíèìàëüíîé äîëè
÷èñòîé ïðèáûëè, íàïðàâëÿåìîé íà èõ âûïëàòó,
ðàçìåð, ôîðìû è ñõåìû âûïëàò äèâèäåíäîâ.

Â äàëüíåéøåì àóäèòîðîì ïðîâåðÿåòñÿ ñî-
áëþäåíèå èíòåðåñîâ âñåõ àêöèîíåðîâ â ñîâî-
êóïíîñòè ïðè âûïëàòå äèâèäåíäîâ, à íå êàêèõ-
ëèáî îòäåëüíûõ ãðóïï àêöèîíåðîâ èëè ìåíåä-
æìåíòà, à òàêæå ïåðå÷èñëåíû ëè îíè â ðàçóì-
íûå è â îäèíàêîâûå ñðîêè âñåì àêöèîíåðàì.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîáëåìû êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ ÷àñòî ñâÿçàíû ñ òåì, ÷òî îäíà ãðóïïà
ñîáñòâåííèêîâ (îäèí ñîáñòâåííèê) ïðèîáðåòà-
åò ïðåèìóùåñòâà, âûòåêàþùèå íå èç åãî èìó-
ùåñòâåííûõ ïðàâ, à èç óïðàâëåí÷åñêèõ ôóíê-
öèé. Âíóòðåííèé àóäèò êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ñïîñîáñòâóåò ñîçäàíèþ îïòèìàëüíîé
ìîäåëè êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé è ïðèíÿòèþ
ðåøåíèé ïî ýôôåêòèâíîìó ôóíêöèîíèðîâàíèþ
è ðàçâèòèþ êîðïîðàöèè.
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