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А
íàëèç çàðóáåæíîãî è îòå÷åñòâåííîãî îïûòà ïîêà-
çûâàåò, ÷òî îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà ïåíñèîí-
íîãî ôîíäà âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ åãî îðãàíè-

çàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìîé. Òàê, îðãàíèçàöèîííî-ïðà-
âîâàÿ ôîðìà ïåíñèîííîãî ôîíäà ìîæåò èìåòü èíñòèòó-
öèîíàëüíûé õàðàêòåð. Â ýòîì ñëó÷àå ôîíä âûñòóïàåò êàê
îòäåëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî, îáëàäàþùåå ïðàâîñóáú-
åêòíîñòüþ è èìåþùåå ñîáñòâåííûå îðãàíû óïðàâëåíèÿ.
Âìåñòå ñ òåì ïåíñèîííûå ôîíäû ìîãóò è íå îáðàçîâû-
âàòü îòäåëüíîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ôóíêöèîíèðîâàòü íà
äîãîâîðíîé îñíîâå â öåëÿõ óïðàâëåíèÿ ïóëîì àêòèâîâ,
êîòîðîå îñóùåñòâëÿþò ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ (áàíê,
ñòðàõîâàÿ è/èëè óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèè). Íàïðèìåð, â
Ãåðìàíèè íà èíñòèòóöèîíàëüíîé îñíîâå ôóíêöèîíèðóþò
ïåíñèîííûå êàññû è ïåíñèîííûå ôîíäû, à íà äîãîâîðíîé
- êàññû ïîääåðæêè, ïðÿìûå ïåíñèîííûå îáÿçàòåëüñòâà,
ïðÿìîå ñòðàõîâàíèå.

Íåêîòîðîå ñìåøàííîå îáðàçîâàíèå èç äâóõ ïåðå÷èñ-
ëåííûõ âûøå ôîðì ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òðàñò, êîòîðûé
ÿâëÿåòñÿ îñîáîé ôîðìîé äåðæàíèÿ àêòèâîâ ïåíñèîííîãî
ôîíäà: òðàñò âûñòóïàåò êàê ñàìîñòîÿòåëüíûé ñîáñòâåí-
íèê, íåðàçðûâíî ñâÿçàííûé ñ åãî ó÷ðåäèòåëåì è áåíåôè-
öèàðàìè (âûãîäîïðèîáðåòàòåëÿìè). Ïîïå÷èòåëü òðàñòà
(äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé) óïðàâëÿåò ïåíñèîííûìè
àêòèâàìè â èíòåðåñàõ ó÷ðåäèòåëÿ è âûãîäîïðèîáðåòàòå-
ëåé. Ïðè ýòîì òðàñò ìîæåò íàïîìèíàòü ïî ñâîèì ñâîé-

ñòâàì ôîíä, êîòîðûé ôóíêöèîíèðóåò íà äîãîâîðíîé îñ-
íîâå.

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íåãîñóäàðñòâåííûé ïåíñè-
îííûé ôîíä (ÍÏÔ) ôóíêöèîíèðóåò íà èíñòèòóöèîíàëüíîé
îñíîâå è èìååò ïðàâîâîé ñòàòóñ îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ìîæåò îòíîñèòüñÿ ê ÷èñëó íåêîììåð-
÷åñêèõ (òå ïåíñèîííûå ôîíäû, êîòîðûå íà äàííûé ìî-
ìåíò íå ïðîøëè ïðîöåäóðó àêöèîíèðîâàíèÿ) èëè êîììåð-
÷åñêèõ (àêöèîíåðíîå îáùåñòâî - ÀÎ) îðãàíèçàöèé.

Ïðîâîäèìîå â ñâÿçè ñ âñòóïëåíèåì â ñèëó Çàêîíà
¹410-ÔÇ [1] àêöèîíèðîâàíèå ÍÏÔ ïîòðåáîâàëî îðãà-
íèçàöèîííûõ èçìåíåíèé â ñòðóêòóðå óïðàâëåíèÿ ôîíäîì.
Â ñâÿçè ñ ýòèì âîçíèêëà íàó÷íàÿ è ïðàêòè÷åñêàÿ çàäà÷à
ñôîðìèðîâàòü îïòèìàëüíóþ îðãàíèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó
óïðàâëåíèÿ ÍÏÔ, ñîîòâåòñòâóþùóþ åãî íîâîìó ïðàâîâî-
ìó ñòàòóñó è öåëåâîìó ïðåäíàçíà÷åíèþ â ïåíñèîííîé ñè-
ñòåìå Ðîññèè.

Ìèðîâàÿ ïðàêòèêà âûäåëÿåò äâå îñíîâíûå ìîäåëè
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì:
àíãëîñàêñîíñêóþ è êîíòèíåíòàëüíóþ (åâðîïåéñêóþ). Óêà-
çàííûå ìîäåëè îòëè÷àþòñÿ êàê ýêîíîìè÷åñêîé ñóùíîñ-
òüþ, òàê è ñòðóêòóðîé òàêîãî óïðàâëåíèÿ [5, ñ.242-243,
246-247]. Àíãëîñàêñîíñêàÿ ìîäåëü õàðàêòåðèçóåòñÿ
äèñïåðñíîé ñîáñòâåííîñòüþ è, êàê ñëåäñòâèå, ôîðìàëü-
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íûì îòñóòñòâèåì ìàæîðèòàðíîãî àêöèîíåðà, âåñîìîé
ðîëüþ ôîíäîâîé áèðæè, óïðîùåííûìè ïðîöåäóðàìè ñëè-
ÿíèé è ïîãëîùåíèé, öåëåâîé íàïðàâëåííîñòüþ íà ýêîíî-
ìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà è
ïðèáûëü àêöèîíåðîâ. Ôóíêöèîíèðîâàíèå Ñîâåòà äèðåê-
òîðîâ ôîíäà ñòðîèòñÿ íà ïðèíöèïå íåçàâèñèìîñòè äå-
þðå åãî äèðåêòîðîâ îò àêöèîíåðîâ. Êîíòèíåíòàëüíàÿ (åâ-
ðîïåéñêàÿ) ìîäåëü ñòðîèòñÿ íà èíîé îñíîâå: àêöèè ìîãóò
êîíöåíòðèðîâàòüñÿ â îäíèõ ðóêàõ (îòñþäà, ìàæîðèòàðíûå
àêöèîíåðû), ðîëü ôîíäîâîé áèðæè - íåâåëèêà, èìåþò ìå-
ñòî òðóäíîñòè ïðè ñëèÿíèè è ïîãëîùåíèè, à öåëåâàÿ îðè-
åíòàöèÿ íà ïðèáûëü äîëæíà ñî÷åòàòüñÿ ñ ñîöèàëüíîé
ýôôåêòèâíîñòüþ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ("ñíèæåíèå
ïðèáûëüíîñòè â îáìåí íà ñîöèàëüíûå áëàãà" [5, ñ.249]).

Â Ðîññèè ñîçäàííàÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìîäåëü ÍÏÔ
â êà÷åñòâå àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ èìååò ñïåöèôèêó, òàê
êàê ñîåäèíÿåò ÷åðòû àíãëîñàêñîíñêîé (îòñóòñòâèå äå-
þðå ìàæîðèòàðíîãî àêöèîíåðà) è êîíòèíåíòàëüíîé (ñî-
åäèíåíèå ñîöèàëüíîé íàïðàâëåííîñòè ñ êîììåð÷åñêèì
õàðàêòåðîì öåëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà) ìîäåëåé óï-
ðàâëåíèÿ ÀÎ. Êðîìå òîãî, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äåÿòåëü-
íîñòü ÍÏÔ êàê àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ðåãóëèðóåòñÿ ïî-
ëîæåíèÿìè çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îá
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ, ýòè ïîëîæåíèÿ ïðèìåíÿþòñÿ ê
ôîíäàì ñ ó÷åòîì òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà î ÍÏÔ.
Ýòî îòíîñèòñÿ è ê ïðîöåññàì óïðàâëåíèÿ â òàêèõ ôîíäàõ.

Òàê, â ñâÿçè ñ îôèöèàëüíûì ðàçäåëåíèåì àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâ íà ïóáëè÷íûå è íåïóáëè÷íûå, ï.5 ñò.97
Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ÃÊ ÐÔ)
çàêðåïëåíî ïîëîæåíèå, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì "â ïóá-
ëè÷íîì àêöèîíåðíîì îáùåñòâå íå ìîæåò áûòü îãðàíè÷å-
íî êîëè÷åñòâî àêöèé, ïðèíàäëåæàùèõ îäíîìó àêöèîíåðó,
èõ ñóììàðíàÿ íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü, à òàêæå ìàêñè-
ìàëüíîå ÷èñëî ãîëîñîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ îäíîìó àêöèî-
íåðó". Â òî æå âðåìÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ ï.3 ñò.11 Çàêîíà
"Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ" [3], "óñòàâîì íåïóáëè÷íîãî
îáùåñòâà ìîãóò áûòü óñòàíîâëåíû îãðàíè÷åíèÿ êîëè÷åñ-
òâà àêöèé, ïðèíàäëåæàùèõ îäíîìó àêöèîíåðó, è èõ ñóì-
ìàðíîé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, à òàêæå ìàêñèìàëüíîãî
÷èñëà ãîëîñîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ îäíîìó àêöèîíåðó".
ÍÏÔ ìîãóò ïðèíèìàòü ôîðìó ïóáëè÷íûõ è íåïóáëè÷íûõ
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Íî, ñîãëàñíî Çàêîíó ¹75-ÔÇ [2],
ïðèîáðåòåíèå â ñîáñòâåííîñòü (çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ
ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé ôîíäà) ëèáî ïîëó÷åíèå â
äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå ôèçè÷åñêèì èëè þðèäè÷åñ-
êèì ëèöîì áîëåå 10% àêöèé ôîíäà â ðåçóëüòàòå ñîâåð-
øåíèÿ îäíîé ñäåëêè èëè íåñêîëüêèõ ñäåëîê òðåáóåò
ïðåäâàðèòåëüíîãî ñîãëàñèÿ Áàíêà Ðîññèè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò.65.1 ÃÊ ÐÔ þðèäè÷åñêèå ëèöà
ìîãóò áûòü ðàçäåëåíû íà êîðïîðàòèâíûå è óíèòàðíûå. Ê
êîðïîðàòèâíûì þðèäè÷åñêèì ëèöàì îòíîñÿòñÿ òå, ó÷ðå-
äèòåëè (ó÷àñòíèêè) êîòîðûõ îáëàäàþò ïðàâîì ó÷àñòèÿ
(÷ëåíñòâà) â íèõ è ôîðìèðóþò èõ âûñøèé îðãàí. ÍÏÔ â

ôîðìå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà îòíîñÿòñÿ ê êîðïîðàòèâ-
íûì þðèäè÷åñêèì ëèöàì. Ïîýòîìó è ñàìî óïðàâëåíèå â
òàêèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ ìîæíî íàçâàòü êîðïîðà-
òèâíûì óïðàâëåíèåì. Ïðè ýòîì åãî ìîæíî ðàñêðûòü â óç-
êîé è øèðîêîé òðàêòîâêàõ. Òàê, â óçêîé òðàêòîâêå (êàê
âíóòðèêîðïîðàòèâíûé ïðîöåññ) êîðïîðàòèâíîå óïðàâëå-
íèå ÍÏÔ - ñîâîêóïíîñòü ìåð âîçäåéñòâèÿ íà äåÿòåëü-
íîñòü è ñòðóêòóðû ôîíäà êàê îðãàíèçîâàííóþ ñèñòåìó ñ
öåëüþ äîñòèæåíèÿ îïðåäåëåííîãî ðåçóëüòàòà åãî öåëå-
âîãî ïðåäíàçíà÷åíèÿ ñïåöèàëüíî ñôîðìèðîâàííûìè îð-
ãàíàìè, äåéñòâóþùèìè â ðàìêàõ ñâîåé êîìïåòåíöèè. Â
øèðîêîé òðàêòîâêå êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå ÍÏÔ -
ýòî ñîâîêóïíîñòü âíóòðåííèõ è âíåøíèõ âîçäåéñòâèé íà
äåÿòåëüíîñòü è ñòðóêòóðû ôîíäà (â òîì ÷èñëå âíåøíèõ
çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö, îñóùåñòâëÿþùèõ ïðåäóñìîòðåí-
íûå çàêîíîäàòåëåì âëàñòíûå ïîëíîìî÷èÿ).

Ñëåäóåò îñîáî âûäåëèòü öåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ÍÏÔ. Îíè êàñàþòñÿ äîñòèæåíèÿ ðåçóëüòàòîâ â îð-
ãàíèçàöèè íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷å-
íèÿ (ÍÏÎ), âêëþ÷àÿ è äîñðî÷íîå íåãîñóäàðñòâåííîå ïåí-
ñèîííîå îáåñïå÷åíèå, à òàêæå îáÿçàòåëüíîãî ïåíñèîííî-
ãî ñòðàõîâàíèÿ (ÎÏÑ). Òàêèì îáðàçîì, ÍÏÔ îòíîñÿòñÿ ê
àêöèîíåðíûì îáùåñòâàì ñ ñîöèàëüíîé íàïðàâëåííîñ-
òüþ, ÷òî ïðîòèâîðå÷èò öåëÿì ÀÎ, êîòîðûå çàêðåïëåíû ÃÊ
ÐÔ (öåëü - ïîëó÷åíèå ïðèáûëè). Îäíàêî ýòî íå ïðîòèâî-
ðå÷èò öåëÿì ÀÎ, êîòîðûå áûëè çàêðåïëåíû ðîññèéñêèì
äîðåâîëþöèîííûì ãðàæäàíñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì, îò-
íîñÿùèìñÿ ê XIX âåêó ("àêöèîíåðíûå êîìïàíèè ìîãëè ñî-
çäàâàòüñÿ è äëÿ ðåàëèçàöèè íåêîììåð÷åñêèõ öåëåé /èñ-
õîäÿ èç îïðåäåëåíèÿ àêöèîíåðíîé êîìïàíèè/" [4]). Ïî
ñóòè, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÍÏÔ â ôîðìå ÀÎ âî ìíîãîì ñî-
îòâåòñòâóþò òàêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó.

Â ÀÎ èìåþò ìåñòî ðàçíûå ìîäåëè óïðàâëåíèÿ, îòëè-
÷àþùèåñÿ ñâîåé ñòðóêòóðîé. Òàê, âûäåëÿþò òðåõñòóïåí-
÷àòóþ è ÷åòûðåõñòóïåí÷àòóþ ìîäåëè óïðàâëåíèÿ. Îáùàÿ
ñòðóêòóðà òðåõñòóïåí÷àòîé ìîäåëè ñîäåðæèò ñëåäóþùèå
çâåíüÿ: îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ, Ñîâåò äèðåêòîðîâ,
òîï-ìåíåäæìåíò â ëèöå èíäèâèäóàëüíîãî èñïîëíèòåëü-
íîãî îðãàíà (ïðåçèäåíòà, ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà è ïð.)
èëè êîëëåãèàëüíîãî èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà (ïðàâëåíèå,
äèðåêöèÿ è ïð.) [5, ñ.250]. Â ÷åòûðåõñòóïåí÷àòîé ìîäåëè
óïðàâëåíèÿ âûäåëÿþòñÿ: îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ;
äâóõïàëàòíûé Ñîâåò äèðåêòîðîâ: íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò
è èñïîëíèòåëüíûé ñîâåò; òîï-ìåíåäæìåíò.

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè áûëà ïðèíÿòà òðåõñòóïåí-
÷àòàÿ ìîäåëü óïðàâëåíèÿ ÀÎ, õîòÿ åùå äî âñòóïëåíèÿ â
ñèëó Çàêîíà îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ ðàññìàòðèâà-
ëàñü âîçìîæíîñòü çàêîíîäàòåëüíîãî çàêðåïëåíèÿ ÷åòû-
ðåõñòóïåí÷àòîé ìîäåëè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò.47 Çàêîíà "Îá àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâàõ" âûñøèì îðãàíîì óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíîãî îá-
ùåñòâà ÿâëÿåòñÿ îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ, à ñîãëàñ-
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íî ñò.64 óêàçàííîãî Çàêîíà îáùåå ðóêîâîäñòâî äåÿòåëü-
íîñòüþ îáùåñòâà îñóùåñòâëÿåò Ñîâåò äèðåêòîðîâ (íà-
áëþäàòåëüíûé ñîâåò). Ïðè ýòîì çàêîíîäàòåëü ïðåäóñìà-
òðèâàåò âîçìîæíîñòü, ïðè êîòîðîé â îáùåñòâå ñ ÷èñëîì
àêöèîíåðîâ (âëàäåëüöåâ ãîëîñóþùèõ àêöèé) ìåíåå 50,
ôóíêöèè Ñîâåòà îñóùåñòâëÿåò îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíå-
ðîâ.

Îòìåòèì, ÷òî ïî îòíîøåíèþ ê Ñîâåòó äèðåêòîðîâ ìî-
æåò ïðèìåíÿòüñÿ ÿêîáû ñèíîíèìè÷íûé òåðìèí "íàáëþ-
äàòåëüíûé ñîâåò", ÷òî ÿâíî âçÿòî èç ÷åòûðåõñòóïåí÷àòîé
ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Îäíàêî â ÷åòûðåõ-
ñòóïåí÷àòîé ìîäåëè íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ñîñòîèò èç
âíåøíèõ äèðåêòîðîâ (àóòñàéäåðîâ), â òî æå âðåìÿ â ðîñ-
ñèéñêîé ìîäåëè â Ñîâåò äèðåêòîðîâ ìîãóò âõîäèòü è âíó-
òðåííèå (èíñàéäåðû), è âíåøíèå äèðåêòîðà.

Èç ñîñòàâà Ñîâåòà äèðåêòîðîâ èçáèðàåòñÿ åãî Ïðåä-
ñåäàòåëü, êîòîðûé, ñîáñòâåííî, îðãàíèçóåò ðàáîòó ÀÎ.

×òî êàñàåòñÿ òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, òî îíà ìîæåò ðå-
àëèçîâûâàòüñÿ êàê: à) åäèíîëè÷íûì èñïîëíèòåëüíûì îð-
ãàíîì îáùåñòâà (äèðåêòîðîì, ãåíåðàëüíûì äèðåêòîðîì)
èëè á) åäèíîëè÷íûì èñïîëíèòåëüíûì îðãàíîì îáùåñòâà
(äèðåêòîðîì, ãåíåðàëüíûì äèðåêòîðîì) è êîëëåãèàëüíûì
èñïîëíèòåëüíûì îðãàíîì îáùåñòâà (ïðàâëåíèåì, äèðåê-
öèåé).

Ñâîåîáðàçèå îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ êàê âûñ-
øåãî îðãàíà óïðàâëåíèÿ ÍÏÔ ñëåäóåò èç òîãî, ÷òî çàêî-
íîäàòåëåì ÷åòêî îïðåäåëåí êðóã óïðàâëåí÷åñêèõ êîìïå-
òåíöèé, îòíîñÿùèõñÿ òîëüêî ê äàííîìó ñîáðàíèþ.

Ïðè÷åì ýòè êîìïåòåíöèè ìîæíî ñ÷èòàòü èñêëþ÷è-
òåëüíûìè, òàê êàê îíè íå äîëæíû áûòü ïåðåäàíû èíûì
ñóáúåêòàì óïðàâëåíèÿ ÍÏÔ, à èìåííî:

◆ âîïðîñû, òðåáóþùèå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé áîëü-
øèíñòâîì â 3/4 (òðè ÷åòâåðòè) ãîëîñîâ: íàïðèìåð, âíå-
ñåíèå èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â Óñòàâ ôîíäà èëè óòâåð-
æäåíèå åãî íîâîé ðåäàêöèè; ðåîðãàíèçàöèÿ ôîíäà (ïî
ñîãëàñîâàíèþ ñ Áàíêîì Ðîññèè); ëèêâèäàöèÿ ôîíäà; îï-
ðåäåëåíèå êîëè÷åñòâà, íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, êàòåãî-
ðèè (òèïà) îáúÿâëåííûõ àêöèé è ïðàâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ
ýòèìè àêöèÿìè, è ïð.;

◆ âîïðîñû, ðåøåíèÿ ïî êîòîðûì ïðèíèìàþòñÿ
ïðîñòûì áîëüøèíñòâîì ãîëîñîâ àêöèîíåðîâ-âëàäåëüöåâ
ãîëîñóþùèõ àêöèé, ó÷àñòâóþùèõ â ñîáðàíèè (èçáðàíèå
÷ëåíîâ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ ôîíäà èëè äîñðî÷íîå ïðåêðà-
ùåíèå èõ ïîëíîìî÷èé; èçáðàíèå ÷ëåíîâ ðåâèçèîííîé êî-
ìèññèè èëè äîñðî÷íîå ïðåêðàùåíèå èõ ïîëíîìî÷èé; óò-
âåðæäåíèå ãîäîâûõ îò÷åòîâ ôîíäà, à òàêæå ãîäîâîé áóõ-
ãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè; ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè è óáûò-
êîâ ôîíäà ïî ðåçóëüòàòàì ôèíàíñîâîãî ãîäà; âûïëàòà
(îáúÿâëåíèå) äèâèäåíäîâ ïî èòîãàì ïåðâîãî êâàðòàëà,
ïîëóãîäèÿ, äåâÿòè ìåñÿöåâ, ôèíàíñîâîãî ãîäà è ïð.).

Óêàæåì è íà òå âîïðîñû, ðåøåíèÿ ïî êîòîðûì ïðèíè-
ìàþòñÿ îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ òîëüêî ïî ïðåäëî-
æåíèþ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ: ðåîðãàíèçàöèÿ è ëèêâèäàöèÿ
ôîíäà; óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà ôîíäà ïóòåì óâå-
ëè÷åíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé; óâåëè÷åíèå óñ-
òàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ àê-
öèé; ðàçìåùåíèå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã, êîíâåðòè-
ðóåìûõ â îáûêíîâåííûå àêöèè ôîíäà; äðîáëåíèå è êîí-
ñîëèäàöèÿ àêöèé è äð.

Ãîäîâîå îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ïðîâîäèòñÿ â
îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå, è íà íåì ðåøàþòñÿ òàêèå âîïðî-
ñû, êàê èçáðàíèå ÷ëåíîâ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ, à òàêæå ðå-
âèçèîííîé êîìèññèè, óòâåðæäåíèå àóäèòîðà, ãîäîâûõ îò-
÷åòîâ, ãîäîâîé áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, à òàêæå ðàñ-
ïðåäåëåíèå ïðèáûëè.

Ïî îáúåêòàì, íà êîòîðûå íàïðàâëåíû óïðàâëåí÷åñêèå
îòíîøåíèÿ, îòíîñÿùèåñÿ ê êîìïåòåíöèè îáùåãî ñîáðà-
íèÿ àêöèîíåðîâ, äàííûå îòíîøåíèÿ ìîæíî ïîäðàçäåëèòü
íà èìóùåñòâåííûå è îðãàíèçàöèîííûå îòíîøåíèÿ. Ñëå-
äóåò, ïîìèìî, ñîáñòâåííî, óïðàâëåí÷åñêèõ, îòìåòèòü è
êîíòðîëüíûå ôóíêöèè îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ.

Âìåñòå ñ òåì ìîæíî âûäåëèòü ðÿä ïðèâèëåãèðîâàí-
íûõ ïîëíîìî÷èé, êîòîðûå ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íåêîòîðûì
àêöèîíåðàì (íàïðèìåð, òå èç íèõ, êòî ÿâëÿåòñÿ âëàäåëü-
öàìè íå ìåíåå 2% àêöèé ôîíäà, âïðàâå âíåñòè âîïðîñû
â ïîâåñòêó äíÿ ãîäîâîãî îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ è
âûäâèíóòü êàíäèäàòîâ â Ñîâåò äèðåêòîðîâ, ðåâèçèîííóþ
êîìèññèþ è ñ÷åòíóþ êîìèññèþ ôîíäà).

Ñîâåò äèðåêòîðîâ òàêæå íàäåëåí ãðóïïîé èñêëþ÷è-
òåëüíûõ ïðàâîìî÷èé â ñèñòåìå óïðàâëåí÷åñêèõ îòíîøå-
íèé â ôîíäå. Â ÷àñòíîñòè, ê åãî óïðàâëåí÷åñêèì êîìïå-
òåíöèÿì îòíîñÿòñÿ: îïðåäåëåíèå ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâ-
ëåíèé äåÿòåëüíîñòè ôîíäà; ïðèâëå÷åíèå äîëãîñðî÷íûõ
èíâåñòèöèé; ñîçûâ ãîäîâîãî è âíåî÷åðåäíîãî îáùèõ ñî-
áðàíèé àêöèîíåðîâ ôîíäà; óòâåðæäåíèå ïîâåñòêè äíÿ
îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ; ðàçìåùåíèå ôîíäîì îá-
ëèãàöèé è èíûõ ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã; îáðàçîâàíèå
èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ ôîíäà è ïð. Ïåðå÷èñëåííûå
ïðàâîìî÷èÿ â ñôåðå óïðàâëåí÷åñêèõ îòíîøåíèé çàêðåï-
ëÿþòñÿ Óñòàâîì ÍÏÔ è ðåàëèçóþòñÿ Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ
â ðàìêàõ ñîîòâåòñòâóþùèõ çàñåäàíèé. Ïðè÷åì òàê æå,
êàê è â ñëó÷àå ñ îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ, äàííûå
êîìïåòåíöèè íîñÿò èñêëþ÷èòåëüíûé õàðàêòåð è íå ìîãóò
áûòü ïåðåäàíû èíûì ñóáúåêòàì óïðàâëåíèÿ ôîíäîì, íà-
ïðèìåð, èñïîëíèòåëüíûì îðãàíàì ôîíäà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì
îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ Ñîâåò äèðåêòîðîâ îñóùåñòâ-
ëÿåò îáùåå ðóêîâîäñòâî, òî åñòü âûïîëíÿåò êîíêðåòíûå
óïðàâëåí÷åñêèå ôóíêöèè. Â ñâÿçè ñ ýòèì îòìåòèì, ÷òî â
ðÿäå ñëó÷àåâ èìåííî Ñîâåò äèðåêòîðîâ ïðèíèìàåò ðåøå-
íèÿ, êàñàþùèåñÿ äåÿòåëüíîñòè îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèî-
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íåðîâ (íàïðèìåð, ôîðìèðóåò ïîâåñòêó äíÿ òàêîãî ñîáðà-
íèÿ, ñïèñîê êàíäèäàòóð äëÿ ãîëîñîâàíèÿ ïî âûáîðàì â
ñîîòâåòñòâóþùèé îðãàí Ôîíäà è ïð.). Ïîýòîìó âçàèìî-
ñâÿçü â óïðàâëåí÷åñêîé ìîäåëè ôîíäà ìåæäó îáùèì ñî-
áðàíèåì àêöèîíåðîâ è Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ íå ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ ëèíåéíîé, ïîñòðîåííîé ïî èåðàðõè÷åñêîìó ïðèí-
öèïó.

Åñëè ïåðå÷èñëÿòü ôóíêöèè Ñîâåòà äèðåêòîðîâ ñ òî÷êè
çðåíèÿ óïðàâëåíèÿ ÍÏÔ, òî, ïî ñóòè, òàêîå óïðàâëåíèå
çàòðàãèâàåò, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñòðàòåãè÷åñêèé óðîâåíü
óïðàâëåíèÿ, à èìåííî: ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå,
âêëþ÷àÿ ãîäîâîå ôèíàíñîâîå ïëàíèðîâàíèå è ïëàíû õî-
çÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, ðàçðàáîòêó èíâåñòèöèîííîé
ïîëèòèêè, èñïîëüçîâàíèÿ ðåçåðâíîãî è èíûõ ôîíäîâ,
ïðèíÿòèå ðåøåíèé î ñîâåðøåíèè ñäåëîê ïî ïðèîáðåòå-
íèþ è ðåàëèçàöèè àêöèé, ïðèîáðåòåíèþ, îò÷óæäåíèþ (èëè
èõ âîçìîæíîñòüþ) ôîíäîì èìóùåñòâà è ïð. Êðîìå òîãî,
ñëåäóåò âûäåëèòü è êîíòðîëüíûå ôóíêöèè Ñîâåòà äèðåê-
òîðîâ (íàïðèìåð, îñóùåñòâëåíèå ôèíàíñîâî-õîçÿé-
ñòâåííîãî êîíòðîëÿ, êîíòðîëÿ íàä äåÿòåëüíîñòüþ èñïîë-
íèòåëüíûõ îðãàíîâ ôîíäà è ïð.).

Êàê óæå îòìå÷àëîñü, èñïîëíèòåëüíûå îðãàíû ôîíäà
ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû íà êîëëåêòèâíîé è èíäèâèäó-
àëüíîé îñíîâàõ. Òàê, â íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ
ôîíäàõ "Çîëîòîé âåê", "Àëìàçíàÿ îñåíü", "Ñòðîéêîì-
ïëåêñ", "Áëàãîñîñòîÿíèå", "Ìå÷åë-ôîíä", "Ïåíñèîííûé
ôîíä ýëåêòðîýíåðãåòèêè", "Ïåíñèîííûé ôîíä ÂÒÁ" è äð.
ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð êàê åäèíîëè÷íûé èñïîëíèòåëüíûé
îðãàí ðóêîâîäèò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòüþ ôîíäà. Â òî æå
âðåìÿ, íàïðèìåð, â ÍÏÔ "Àòîìôîíä" ïðåäóñìîòðåíû êàê
åäèíîëè÷íûé (ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð), òàê è êîëëåãèàëü-
íûé èñïîëíèòåëüíûé (ïðàâëåíèå) îðãàíû ôîíäà.

Ê êîìïåòåíöèè èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ ôîíäà â
ôîðìå ÀÎ îòíîñÿòñÿ âîïðîñû ðóêîâîäñòâà òåêóùåé äåÿ-
òåëüíîñòüþ, çà èñêëþ÷åíèåì âîïðîñîâ, îòíåñåííûõ ê
êîìïåòåíöèè îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ èëè Ñîâåòà
äèðåêòîðîâ. Èñïîëíèòåëüíûå îðãàíû ôîíäà ïîäîò÷åòíû
Ñîâåòó äèðåêòîðîâ è îáùåìó ñîáðàíèþ àêöèîíåðîâ. Ñ
îäíîé ñòîðîíû, èñïîëíèòåëüíûå îðãàíû âûñòóïàþò â ðî-
ëè îáÿçàííîãî ñóáúåêòà â óïðàâëåí÷åñêèõ îòíîøåíèÿõ
ôîíäà, íî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, - íàäåëåíû êîíêðåòíûìè
ïðàâîìî÷èÿìè (íàïðèìåð, ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ôîíäà
èìååò ïðàâî ïåðâîé ïîäïèñè ïîä ôèíàíñîâûìè äîêóìåí-
òàìè; ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñû ôîíäà, êàê â Ðîññèè, òàê è
çà åå ïðåäåëàìè; èçäàåò ïðèêàçû, ðàñïîðÿæåíèÿ è äàåò
óêàçàíèÿ, îáÿçàòåëüíûå äëÿ èñïîëíåíèÿ âñåìè ðàáîòíè-
êàìè ôîíäà è ïð.), ÷òî íàõîäèò çàêðåïëåíèå Óñòàâîì
ÍÏÔ. Âìåñòå ñ òåì ýòè ïðàâîìî÷èÿ îãðàíè÷åíû ïðàâî-
ìî÷èÿìè îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ è Ñîâåòà äèðåê-
òîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) [4].

Â öåëîì ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî â îòå÷åñòâåííîì çà-
êîíîäàòåëüñòâå îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ çàêðåïëåíà

òðåõçâåííàÿ ëèíåéíàÿ ìîäåëü îòíîøåíèé â ÀÎ, ïîñòðî-
åííàÿ íà ïðèíöèïàõ èåðàðõè÷íîñòè, õîòÿ è ñ îáðàòíîé
ñâÿçüþ.

Ñðàâíèì äàííóþ ñòðóêòóðó ñ òîé, êîòîðàÿ åùå íåäàâ-
íî ñóùåñòâîâàëà âî âñåõ ÍÏÔ, êîãäà îíè ïðåäñòàâëÿëè
ñîáîé íåêîììåð÷åñêèå îðãàíèçàöèè. Òàê, â ñîîòâåòñòâèè
ñ ïðåæíèìè ðåäàêöèÿìè Çàêîíà "Î íåãîñóäàðñòâåííûõ
ïåíñèîííûõ ôîíäàõ" (äî ïðèíÿòèÿ Çàêîíà ¹410-ÔÇ),
îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà ôîíäà âûãëÿäåëà ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì: âûñøèé îðãàí óïðàâëåíèÿ - Ñîâåò ôîíäà,
îñóùåñòâëÿþùèé îáùåå ðóêîâîäñòâî äåÿòåëüíîñòüþ
Ôîíäà; â öåëÿõ îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
äåÿòåëüíîñòüþ ÍÏÔ ïðåäóñìîòðåíî ñîçäàíèå èñïîëíè-
òåëüíîãî îðãàíà (åäèíîëè÷íîãî â ëèöå èñïîëíèòåëüíîãî
äèðåêòîðà, ïðåçèäåíòà) èëè åäèíîëè÷íîãî èñïîëíèòåëü-
íîãî îðãàíà ôîíäà è êîëëåãèàëüíîãî èñïîëíèòåëüíîãî
îðãàíà ôîíäà (èñïîëíèòåëüíîé äèðåêöèè). Äëÿ îáåñïå÷å-
íèÿ íàäçîðà çà äåÿòåëüíîñòüþ ôîíäà è çàùèòû èíòåðå-
ñîâ âêëàä÷èêîâ è ó÷àñòíèêîâ â ôîíäå ñîçäàâàëñÿ Ïîïå-
÷èòåëüñêèé ñîâåò.

×òî êàñàåòñÿ íîâîé ðåäàêöèè Çàêîíà ¹75-ÔÇ, çà-
êðåïèâøåé ôîðìó àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ÍÏÔ (â ñîîò-
âåòñòâèè ñ Çàêîíîì ¹410-ÔÇ), òî îðãàíû óïðàâëåíèÿ
ôîíäà è êîíòðîëÿ íàä åãî äåÿòåëüíîñòüþ â íåé ïðàêòè÷å-
ñêè íå ðàñêðûòû, òàê êàê ñäåëàíà îòñûëêà ê çàêîíîäà-
òåëüñòâó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îá àêöèîíåðíûõ îáùå-
ñòâàõ. Òåì íå ìåíåå, â äàííîé ðåäàêöèè ïåðå÷èñëåíû
îñîáåííîñòè òàêîãî óïðàâëåíèÿ: ñîçäàíèå â ôîíäå Ñîâå-
òà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà); óñòàíîâëåíèå
çàïðåòà íà ïåðåäà÷ó ïîëíîìî÷èé åäèíîëè÷íîãî èñïîëíè-
òåëüíîãî îðãàíà ôîíäà êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè (óï-
ðàâëÿþùåé îðãàíèçàöèè) èëè èíäèâèäóàëüíîìó ïðåäïðè-
íèìàòåëþ (óïðàâëÿþùåìó); ñîçäàíèå êîëëåãèàëüíîãî ñî-
âåùàòåëüíîãî îðãàíà - Ïîïå÷èòåëüñêîãî ñîâåòà (ñîñòîÿ-
ùåãî íå ìåíåå ÷åì èç 5 ÷åëîâåê, ïðè ýòîì âêëàä÷èêè,
ó÷àñòíèêè è çàñòðàõîâàííûå ëèöà /èõ ïðåäñòàâèòåëè/
äîëæíû èìåòü â ñîâîêóïíîñòè íå ìåíåå òðåõ ÷åòâåðòåé
îáùåãî ÷èñëà ãîëîñîâ âñåõ ÷ëåíîâ ïîïå÷èòåëüñêîãî ñî-
âåòà).

Òàêèì îáðàçîì, ïðèìåíèòåëüíî ê ÍÏÔ â ôîðìå àêöè-
îíåðíîãî îáùåñòâà èìååò ìåñòî íå òðåõçâåííàÿ, à ÷åòû-
ðåõçâåííàÿ ìîäåëü óïðàâëåíèÿ, òàê êàê âàæíûì çâåíîì
äàííîãî óïðàâëåíèÿ âûñòóïàåò Ïîïå÷èòåëüñêèé ñîâåò,
êîòîðûé ïðåäâàðèòåëüíî ðàññìàòðèâàåò è ïðåäñòàâëÿåò
ñâîè ðåêîìåíäàöèè ïî âåñüìà çíà÷èìûì âîïðîñàì,
âêëþ÷àåìûì â ïîâåñòêó äíÿ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíå-
ðîâ è çàñåäàíèÿ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ ôîíäà, êàê òî: âíåñå-
íèå èçìåíåíèé â Óñòàâ ÀÎ, ñâÿçàííûõ ñ óìåíüøåíèåì
óñòàâíîãî êàïèòàëà ôîíäà; ðåîðãàíèçàöèÿ èëè ëèêâèäà-
öèÿ ôîíäà; èçìåíåíèå ìàêñèìàëüíîé äîëè îò äîõîäîâ,
ïîëó÷åííûõ ôîíäîì îò èíâåñòèðîâàíèÿ (ðàçìåùåíèÿ)
ïåíñèîííûõ ñðåäñòâ, â ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ôîíäà
(ïðè÷åì ïîñëåäíåå ïðèíèìàåòñÿ îáùèì ñîáðàíèåì ôîí-
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äà òîëüêî ïî ïðåäëîæåíèþ Ïîïå÷èòåëüñêîãî ñîâåòà).

Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå â ÍÏÔ êàê àêöèîíåðíîì
îáùåñòâå èìååò ðÿä ïðåèìóùåñòâ: òàê, â ÀÎ íå óñòàíîâ-
ëåíû âåðõíèå ïðåäåëû íà óñòàâíîé êàïèòàë; çàêîíîäàòå-
ëåì íå îãðàíè÷åíà è ÷èñëåííîñòü àêöèîíåðîâ, ÷òî ïîçâî-
ëÿåò óâåëè÷èâàòü àêöèîíåðíûé êàïèòàë; îáùåå ðóêîâîä-
ñòâî äåÿòåëüíîñòüþ îòäåëåíî îò òåêóùåãî óïðàâëåíèÿ;
àêöèîíåðû çàèíòåðåñîâàíû ïîäîáðàòü êîìàíäó, ðåàëè-
çóþùóþ ïðîôåññèîíàëüíîå óïðàâëåíèå; óïðàâëåíèå â ÀÎ
íîñèò áîëåå ïðîçðà÷íûé è îòêðûòûé õàðàêòåð - ãîñóäàð-
ñòâåííûé ðåãóëÿòîð, êëèåíòû ôîíäà, èíûå çàèíòåðåñî-
âàííûå ëèöà èìåþò âîçìîæíîñòü óçíàòü ïîäðîáíóþ èí-
ôîðìàöèþ î ñîáñòâåííèêàõ ÍÏÔ.

Îäíîâðåìåííî â êîðïîðàòèâíîì óïðàâëåíèè ÀÎ åñòü è
ñâîè íåãàòèâíûå ìîìåíòû:

◆ âîçìîæíûé êîíôëèêò èíòåðåñîâ ìåæäó ñîá-
ñòâåííèêàìè àêöèé è òîï-ìåíåäæìåíòîì ôîíäà [6]. Êîí-
ôëèêò èíòåðåñîâ ìîæåò áûòü ïîðîæäåí ðàçíîé öåëåâîé
íàïðàâëåííîñòüþ äåÿòåëüíîñòè ôîíäà: ñ îäíîé ñòîðîíû,
åå ñîöèàëüíîé íàïðàâëåííîñòüþ, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, - åå

îðèåíòèðîâàííîñòüþ êàê êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè,
îòñþäà, âîçìîæíûé êîíôëèêò èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ è
çàñòðàõîâàííûõ ëèö/ó÷àñòíèêîâ ôîíäà;

◆ óñëîæíåíèå ïðîöåññîâ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé: ðå-
øåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî õàðàêòåðà äîëæíû ïîëó÷èòü îäî-
áðåíèå Ñîâåòà äèðåêòîðîâ, îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ,
Ïîïå÷èòåëüñêîãî ñîâåòà; òàê, ñîãëàñíî òðåáîâàíèÿì çà-
êîíîäàòåëÿ, ïðîäàæà/ïîêóïêà áîëåå 10% àêöèé ôîíäà
òðåáóåò îáÿçàòåëüíîãî ñîãëàñîâàíèÿ ñ Áàíêîì Ðîññèè,
÷òî òàêæå ïðèâåäåò ê óñëîæíåíèþ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î
ïðîäàæå/ïîêóïêå è óâåëè÷åíèþ ñðîêîâ åãî ðåàëèçàöèè;

◆ âîçìîæíîå óâåëè÷åíèå îðãàíèçàöèîííûõ èçäåð-
æåê;

◆ îáÿçàòåëüñòâà ôîíäà â ñëó÷àå åãî àêöèîíèðîâà-
íèÿ ó÷èòûâàþòñÿ â ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ìàòåðèíñêîé
êîìïàíèè, ïðè êîòîðîé ñîçäàí äàííûé ôîíä (êðóïíûå
ïåíñèîííûå ôîíäû èìåþò çíà÷èòåëüíûå îáÿçàòåëüñòâà
ïî ïåíñèîííûì âûïëàòàì, êîòîðûå ïðè àêöèîíèðîâàíèè
áóäóò ïðåâðàùàòüñÿ â îáÿçàòåëüñòâà ìàòåðèíñêîé êîì-
ïàíèè).
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