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KJITOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIKTBI B POCCHN.

[TIACITIOPT
MCCJIIEAOBAHKA

O IIPOEKTE

LIEb

* lcoremoBaHue HalleJIeHO Ha U3y4YeHUE U IIPOTHO3UPOBAHUE BO3/I€ICTBUN
KOPIIOPATUBHBIX KOHGIMKTOB B TOK Ha MpaKTUKYU BeJleHUs OM3Heca U WH-
BECTHUI[MOHHBIN KJIMMAaT B CTPAHE.

3AJIAUU

e OmnpezenuThb CIOKUBIIYIOCA MOJZIeTb pa3pelieHs KOPIIOpaTUBHBIX KOH-
¢mkToB B TOK Poccun.

* BbIABUTH BIUSHUE KOPIIOPATUBHBIX KOHGINKTOB HA SKOHOMUYECKYIO /IHC-
KYCCHUIO B CTPaHe U BBIOOD HaIpaBieHUA MHCTUTYIIUOHATBHBIX pPedopM,
Ha IpuMepe Haubosiee pe30HaHCHOTO Keiica — mpoTuBocTosiHUA ADPK «Cu-
crema» 1 HK «PocHe QTh».

° OI_[eHI/ITb ImocIeACTBuAd KOH(l)JII/IKTa IJIA THBECTUIIVMOHHOT'O KJIMMaTa CTpa-
HBbI.

IIAPAMETPbBI UCCJIEJIOBAHVS

Croku: MA-ntoHB2017 T.
* MeTogosnorusa: KabMHeTHOe UCCIeZI0BaHue, TTTyOMHHbBIE UHTEPBBIO. .
* Brr6opka: 30 3KCIIepToB.

* CermMeHTHI BHIOOPKU: IOPUCTHI (5 4es0BeK), YNHOBHUKH (4), YIaCTHUKU
perHKa (8), akoHoMUCTHI (7), peaakTopsl degepanbHbix CMU (6).

T[IACIIOPT VICCJIEZIOBAHUS 4



KJITOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMKTBI B POCCHN.

AKTYAJIbHOCTD

KopnopatusHas ucropus Poccunt — 3To B 3HaUUTENIbHOMN CTeTIeHU UCTOPUA
KOH(QIMKTOB MeXXay O6r3Hec-cTpyKTypamu. KapTa KOHQIUKTOB omnpezesseT
CTAHOBJIEHUE KPYIHENIITNX TPYIII, UX CTHIb YIIPaBIeHUs, 00beM a[MUHU-
CTPATUBHBIX PECYPCOB U MECTO B COCJIOBHOM HepapXuu.

dopmupys xapaKTep pOCCUMCKOTo OM3Heca, KOPIIOpaTUBHbBIE KOHPIUKTHI
OKAa3bIBAJIM U MPOZIOJDKAIOT OKA3bIBATh MOIITHOE BO3ZIEHCTBHE HA OOIIYIO Cpe-
[y B CTpaHe — B TOM YMCJIe Ha ee UHBECTUITMOHHBIN KIMMaT.

[TpoekT «ILnaT¢popMbl» IO IKCIIEPTHOU COLIMOIOTUY KOPIIOPATUBHBIX KOH-
GIMKTOB HallesleH Ha M3y4eHre U MPOTHO3MPOBAaHKE 3TUX BO3EUCTBUM.
OrepaTUBHBIM ITOBOZIOM JIJIs1 ICCTIeIOBaHUA cTal KOHPMUKT Mexay HK «Po-
cHepTh» 1 ADK «Crcrema» BOKpyT «barnrHepus.

OTOT KOHGIMKT BOCIPUHUMAETCA YacThio OM3Hec-coo01IecTBa KaK MHANKA-
TOP CTeNeHU ITPO3PavHOCTH U MIpeZicKa3yeMOCTH BeZieHusA 6m3Heca B Poccun.
B cepesnHe MIOHA He3aBHCUMBIE WieHBI coBeTa AUpeKTopoB ADK «Cucrema»
Pomxep MannuHre, Kanno Kpeke, Ilutep Maugenbcon u [latpuk Kiiausu-
JIbAM HampaBwiu npe3uzienTy PO Biagumupy [TyTHHY nrchbMO ¢ TpochOoit
BMeIIaThCA B CIop ¢ «PocHedThi0». II0 MHEHHIO aBTOPOB MKUCHhMA, UCK yZa-
PWJI [0 POCCHUICKOMY MHBECTULIMOHHOMY KJIMMaTy B II€JIOM, «CyIlleCTBEHHO
IIOBBICHB YPOBEHb BOCIIPUATHA PUCKOB 1 CHU3UB NIPe/ICKa3yeMOCTb POCCUN-
CKOM OU3HecC-Cpe/ibl».

Ha nuiceMo ornepaTUBHO OTpearupoBall lpecc-ceKkpeTaphb npesnzieHTa Poccun
JmuTpuii [leckos, 3aABUB: «['OBOPUTH O KAKOM-TO BJAUAHUM [3TOTO criopa]
Ha MHBECTKJIUMAT OBUIO ObI HEBEPHBIM» U J0OABUB, YTO PellleHNe JaHHOTO
CTiopa — UCKJIIOUUTeIbHAsA [IpeporaTusa cyza.

BHe 3aBUCMMOCTH OT TOT'0, KaKyI0 U3 IBYX [TO3ULINM IPUHATH 3a «TOUYKY OT-
cyeTa», JAHHBIM KOHQIUKT CTAaBUT ZIeI0BOE COOOIIECTBO Tepe/] BOIIPOCAMU:

¢ KakoBa IMpaKTHUKa pa3pe€lI€HUA KOPIIOPATUBHBIX BOIMH IIoIEAHUX aet?

* CoxpaHseTcs U 3aBUCUMOCTb MeXAy KOHGIUKTaMU TUia «PocHedTh» Vs.
«CucreMa» U CylllecTBYIOIe UHBECTULIMOHHOU Cpeion?

* BiuseT v faHHAA KOJUIM3UA Ha SKOHOMUYECKYIO IUCKYCCHIO B CTpPaHe
Y BBIOOD HaIpaBIeHUH UHCTUTYLIMOHAIBHBIX pedopM?

* EcTb 11 BO3MOXXHOCTB JaXKe Y KPYIIHBIX UT'POKOB IIPOTUBOCTOATD aZIMUHU-
CTPaTUBHOMY TOTeHITHANy «PocHE)TH» U ee pYKOBOJUTEISA?

* B03MOXHO JIM BMeIIaTeJIbCTBO PYKOBOACTBA CTPAHbI B JAHHYIO CI/ITyaHI/IIO?

5 IIACIIOPT MCCJIELOBAHKA



KJ/IFOYEBLIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMIKTBI B POCCHI.

* lIMeeT T CMBICJI PAa3TOBOP O BO3MOXKHOM MogepHU3auuu «PocHepTr»,
0 BEpPOATHOCTH Ilepexo/ia OT KOPIIOPAaTUBHOMN CTUINCTUKU «BOEHHOTO JIa-
repsi» U TOTAIbHOM 3KCIIaHCHUM — K MOJZIe/I OTKPBITOW KOMITAaHWU, KOTOpas
BCTpOEeHa B 0011[1e U CTabWIbHBIE TTPaBWIA UT'PBI?

MBI aZipecoBajy 3TH U pyTrie BOIIPOCH! HAIITUM dKCIIepTaM — U paclpesenn-
JIY TIOJTyYeHHbIe OTBETHI [10 TPEM I'PyIIaM:

«MaxopUuTapHOe MHEHUE»

(>50% pecroHAEHTOB 3aHMMAIOT CXOXYIO ITO3U-
IIUIO TI0 KAKOMY-JILOO 13 BOTIPOCOB)

«MHeHUusa pa3aeinincb»

(ecTb 2 mMpeobIaAOITNX MHEHHS, HA K&X/[0€ U3 KOTOPHIX IMPUIILIOCh <50%)

«MuHOpUTapHOE MHEHUE»

(MHEHUA MUHUMYM TPeX PeCIOH/IEHTOB, He pa3zesisieMble OOIbIIMHCTBOM)

TTACIIOPT MICCJIEZIOBAHMS 6



KJITOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMKTBI B POCCHN.

«MaxopuTapHOe MHEHUE»

* KirtoueBble IOpUUYECKHIE aPTYMEHTHI HCTI[a BOCIPUHUMAIOTCS KaK MaJsIo-
IepCIEKTUBHBIE.

® KOH(l)JII/IKT HeraTmuBHO B/INAET HaA I/IHBeCTI/II_II/IOHHblf;I KauMar B Poc-
CHUMU.

» KonceHcycHBIN BEIBOZ 0 Hanbosiee pe30HaHCHBIX KOHGIMKTaxX B TOK
2007-2017 rr.: 3110Xa KOHQIMKTOB ¢ aKTUBHBIM y4acTHUEM MUHOPHU-
TapueB B 3aBeplIniach K Hadany 2010-x; B mocjiegHue roasl Kirode-
BBIMHU yYaCTHUKaMU BceX 3aMeTHbBIX KOPIIOPAaTUBHbBIX KOH)IUKTOB
B TOKe aBiadar0TCA rocyjapcTBeHHble KOMIIaHUY, U B IIEPBYIO O4e-
peab — «<PocHePTh».

* Jloruka 3KCTeHCUBHOTO pa3BuTus «PocHedTu»: noroiieHne akTUBOB,
HeB3Mpas Ha IleHy BOIIPOCa; IIPUOPUTETHOE BOCIIpUATHE OGM3Heca KaK ro-
CyZJapCTBEHHOM U MOJTUTUYECKOM MUCCHM.

* BeposTHOCTH BMEIIATEIbCTBA BBICIIETO PYKOBO/CTBA CTPAHbI B /[aH-
HBIN KOHQJIUKT — «BBIIIIE€ CPEHETO».

«MHeHUA pasaeaTuInCh»

* InaBHas Hemy6gMYHAsA MIpUYMHA KOH(IMKTa (0gHA U3 ABYX Bepcuii): «I1o-
IIBITKA ITOIVIOIIEHNWA HEIHEIITHNUX aKTHUBOB A®K» i «I1ommbITKa OTCYyAUTD
A€HbI' KaK HEKYIO «IOIIO/THUTE/IbHYIO KOMII€CHCAIIWUIO0» 3a IIOKYIIKY
«bamHepTU» «PocHEDTHIO».

* CyObeKTHUBHAas OIleHKa IOPUJUYECKUX TIEPCIIEKTUB UCcKa «PocHe pTu»
K ADK «Cucrema» (oaHO U3 ABYyX MHeHUM): «[IpeTeH3un «PocHe pTm»
TPYZAHO JOKa3yeMbl B CyleOHOM nmopsiike» u «MHUPOBOe corIalleHue
CTOPOH — HauboJiee BEPOATHbIN UCX0J KOHGIUKTA».

7 TIACIIOPT UCCJ/IEJIOBAHUSA



KJ/IFOYEBLIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMIKTBI B POCCHI.

«MuHOpUTAapHOE MHEHME»

* IIpetensuu Kk AOK «CucreMa» Kak IpoAo/DKEHHEe aMOUIIMO3HbIX IUIAHOB
«PocHedTH» Ha aGCOMIOTHOE JIUAEPCTBO B HedpTEerazonoii orpaciu PO.

* B3bpIicKaHMe JUBHUEHAO0B, MOJIy4eHHbIX «CHUCTEeMO» 3a BpeMs Biaje-
HUA «banrHe PThIO». KaK CKpBITas IeJIb UCKA.

* MHeHUe 0 TOM, YTO i1 pyKOBOZCTBa cTpaHbI Hck «PocHedpTu» k ADK
«CucreMa» CTaja CIOpIIPU30M, U UCTIy MOTYT IIOPEKOMEH/0BaTh «Kpa-
CHUBO BBIUTH U3 CUTyallU».

* «PocHedTh» Kak BTOpOIi «['a3npom». [IpeTensuu k AOK «Cucrema» Mo-
I'yT PacCMaTPUBaThCA KaK MIPOZAOKEHNEe aMOUITMO3HBIX IUIAaHOB «PocHed-
TH» Ha abCOTIOTHOE JINZEPCTBO B HepTera3oBoi OTpaCiIu.

DTOT KOHQIUKT BOCIIPUHUMAETCS
YacThIo OU3HeC-coobIecTBa Kak

WHAVKAaTOP CTelleHU IPO3PavyHOCTH
U TIpeZiCKa3yeMOCTH BeJleHUs Or3Heca
B Poccun.

TIACIIOPT MICC/IEIOBAHUSA 8



Doing Business — ucciesoBaHue,
OlleHUBAIOIIee MpeX/e BCero
IIPOCTOTY OTKPBITUA U BeZIeHUsI
6usHeca.

PA3ZIEJI 1.

MHBECTULIMMOHHBIU
KJIMMAT B POCCUU: [TIOYEMY
«KAUYECTBO» HE ITEPEXOJINT
B «<KOJIMYECTBO»?
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KJITOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMKTBI B POCCHN.

[IaTe et Ha3az, B 2012-m, npesuzeHT Biagumup [IyTuH nognucasn ceputo

JIOKyMEHTOB, U3BECTHBIX 110/] OOIINM Ha3BaHUEM «MalCKUe YKa3bl».

OJvH M3 HUX TIPEITUCHIBA ITPABUTENbCTBY OOUTHCA PE3KOTO YIYIIIEeHUS
mo3uii Poccun B MeXX[yHapogHOM perTuHTe BcemupHoro 6anka Doing

Business — co 120-# no3unmu B 2011-M g0 20-#1 B 2018M.

3a HeCKOJIbKO JieT Poccus eHicTBUTENbHO JOCTUT/IAa 3aMEeTHOTO IIporpecca
B 3TOM peUTHHTe, ogHABINCH K 2017 roay Ha 40 mecTto (cm. puc.1):

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Puc.1. Mecro Poccuu B peiitunre Doing Business, 2007-2017 (ucrounuk — World Bank)

Doing Business — uccieZjoBaHue, olleHMBalolee npex/e BCero IpocToTy
OTKDBITUS U BeZleHUs Ou3Heca. VIToroBoe MECTO CTPaHbI B TOM PEUTUHTE
bopMUPYIOT KaueCcTBEHHbIE MHANKATOPHI — TaKWe, KaK IMPOIeAYPhl CO3/IaHUS
MIPEATIPUATHHI, pETUCTPAIIUS IIPaB COOCTBEHHOCTH, ITOJTyYeHHE KPEAUTOB,
obecrieyeHrie KOHTPAKTHBIX 00S3aTeNbCTB, 3al[UTa MHBECTOPOB U T.II.

B TO ke Bpems, [UHAMMKA KJIIOUYEBBIX KOJTWUYECTBEHHBIX ITOKa3aTese, Xapak-

TEPU3YIOIINX COCTOAHNE NMHBECTUIIVMOHHOI'O KJIMMAaTa B POCCI/II/I, BIIe4aTIAeT
ropaszio MEHbIIIE.

[TpozomxaeTcsa OTTOK KamuTaaa U3 cTpansbl (cM. puc.2). CoryiacHO JaHHBIM
LlenTpanbHoOro 6anka P®, nmocie AByxieTHero nepepsiBa B 2006-2007 rT.
(korga canpZ0 YMCTOTO BBO3a,/BbIBO3a KallUTa/la YaCTHBIM CeKTOpoM PO

PA3ZIENI1 10



KJITOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMKTBI B POCCHN.

OBLIO TTOJIOXKUTETBHBIM) CyMMapHBIN 00'beM BBIBO3a YaCTHOT'O KaIllUTala

B 2008-2016 rT. cocTaBmi okoso 650 Mipz gosutapos. [Ipy aToM 06beM Ka-
N1Taaa, BBIBE3EHHOTO U3 CTpaHbl 3a 1 kBapTazn 2017 ., cCOMOCTaBUM C aHaJIO-
TMYHBIM ITOKa3aTeseM 3a Becb 2016 rog (15,4 mupa. gosmapoB u 19,2 mipy.
ZIOJLTaPOB COOTBETCTBEHHO).
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Puc.2. YucThIi BBO3/BBIB0O3 YaCTHOI0O KanuTana (MCcTOYHUK — LB PD)

HeozHo3HayHa U ;THAMUKA IIPUTOKA IIPAMBIX MHOCTPAHHBIX MHBECTUIIUN
(TINK). B 2015 roxy ITMU B Poccuto pyxHy/u 10 abcomoTHoro 10-1eTHe-
ro muHumyMa (11,9 miupz. gonapos). B 2016-M, o aHHBIM €KeTOJHOTO
noknaza UNCTAD, o6beMm ITMU BeIpoc Ao 37,7 MIIPA. AOJUI. — IIpaBaa, Kak
OTMeYaroT aBTOPHI UCCIEZIOBAHMA, STOT TIOKA3aTeNb BHIT/ISAZEN OBl TOPaszo
CKpoMHee 6e3 ZIekabpbCKOU czIesIKH 1o Ipoake 19,5% akiuii «PocHe GTH»
koHcopuuyMy Glencore u KaTapckoro cyBepeHHoro ¢doHza (cM. puc. 3)

11 pA3ZENT 1



KJIFOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIVIKTEI B POCCHI.
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Puic.3. IIpuTOK IpSAIMBIX MHOCTPAHHBIX WHBecTUIui B P® (ucrounuk — UNCTAD)

OTuero xe «Ka4yecTBO» He TIEPEXOIUT B «<KOJIMYeCTBO»? [Touemy popmanbHasa
OTNITUMMU3ALIUS «[TPABWI UTPBI» B POCCUHCKOM OM3HeCe He IPUBOJUT K aJieK-
BAaTHO PE3KOMY Y/Iy4IIEHNI0 MHBECTUIIMOHHOT'O KJINMATa B CTPaHe?

BbLUTO OBI TIpEeyBETUYEHUEM YTBEPXKAATh, OYITO KOPITIOpaTUBHBIE KOHMIIHK-
THI — [VIAaBHBIN GAKTOP HETAaTUBHOTO BIMSHUS Ha MHBECTUITMOHHBIN KITMMAaT
B Poccuy wu sir060# Ipyrol cTpaHe MUpa.

Tem He MeHee, HeZIOOILIEHUBATD ero He cToUuT. Tak, OOJIBIIMHCTBO ONPOILIEH-
HBIX HAMHU 5KCIIEPTOB) CUMTAIOT, YTO KOHQIUKT MexAay «PocHe dThbIO»

u A®K «Cucrema» HeraTUBHO BJIMAET HA UHBECTUIIMOHHBIN KJIUMaT

B Poccuu. BHYTpuU 3TOM I'PYIIIBI €CTh PACX0K/JE€HUA, CBA3aHHbIE JINIIb

C OIIeHKOU MacuITaboB HETaTUBHOTO BAUSHUA: OT MUHUMAIbHOTO (C apry-
MeHTaIMel «XyxKe yKe HeKyZla») 10 3HAUUTENbHOTO («TI00YI0 CUTyaluio
MO>KHO YXYAIIUTD»):

PA3ZIENI1 12



KJIFOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIVIKTBI B POCCHI.

«MaxopuTapHOe MHEHUE»

«ByIMsiHMe HeraTUBHOE U 3HAUMTEJIbHOE 110 MaCI.HTa6y: OHO YCYI'Y6JIHET
1 6e3 ToTo He JIy‘IH.II/Iﬁ MHBECTKJIMMAT»

«KoHOGMUKT BOKpYT «bamHedTr» (B T.4. HBIHEITHUM — KaK IIPOJOJDKEHHE
ncropuu 2014 roza) Ha UHBECTUILIMOHHBIN KIUMAaT B Poccuu BauseT mpo-
cTo y»kacHo. [Hanmonanuzanus «bamtHedptu» B 2014-M] — 3T0 OOJIBIIIONH
OTCKOK Hazazi. MoXXeT OBITh, /ISl y9aCTHUKOB PhIHKA 3TO OBUT HE CTOJIb
CHJIbHBIY HeraTUBHBIM curHai, kak FOKOC — HO y> TOYHO Xy:Ke, YeM Jeu-
CTBYIOLTUM PEXUM CAaHKIUU... » (YUaCTHUK PBIHKA)

«... Ha Bcex akoHOMHYeCKUX GOpyMax rOBOPUTCA O HEOOXOJUMOCTH
3alIMThHl YaCTHOUM COOCTBEHHOCTH. A Ha IIPAaKTHKeE Y HAC He «IIpaBo cob-
CTBEHHOCTH», a «IIPABO MOJb30BAHU» — ¥ 3TO OTPOMHas npobiema... »
(FOpucr).

«ITobena PocHedTH, T.e. HakazaHUe «CHUCTEMBI», KOTOPast JIeraJbHO MPH-
obpeJsia aKTUB | JIETATBHO OCYIIECTBIISIa C HUM AEeHCTBUS, Cy3UT KPYT
HUTPOKOB, KOTOPBIE B IPUHIIUIIE TOTOBHI ZleJlaTh UHBECTUIIUU B Poccru».
(YyacTHUK pBIHKA).

«/IHBeCTULIMOHHBIE PUCKU OCO3HAIOTCA, HO CIOXKETHI, CBA3aHHBbIe ¢ Po-
cHeQTHIO PETYIUPYIOTCA He Ha OCHOBE PAIlMOHATBHBIX WIN IOPUANIECKUX
apryMeHToB» (YMHOBHUK).

«BiusaHue HE€raTHMBHOE, HO HE3HAYUTE/JIbHOE WIH AK€ MUHHNMAJIbHOE I10
MaCHITa6y2 MHBECTKJIMMAT U TaK XY>X€ HEKYZa»

«BMssHUEe Ha MHBECTUITMOHHBIN KIIMMAT KpaliHe HU3KO€e — BBUAY OTCYT-
cTBUs Kiumarta» (Pegaktop deaepamsaoro CMIN).

«/IHBECTKJIMMAT U TaK YK€ CIMIITKOM ILIOX: MBI CJIUIIKOM Y HEMHOTHX
oCTaIuCh Ha pazapax. Ha peIHKe oCcTaloch JaXke He «TPHCTa ClIapTaHIIEB»,
a OT CHUIBI TPU/AIIATh» (YYaCTHUK PBIHKA)

13 PA3JET 1



KJITOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMKTBI B POCCHN.

«MuHOpUTAapHOE MHEHME»

MeHee pacipocTpaHeHO MHEHUE O TOM, YTO KOHPIUKT «PocHepTr» 1 AOK
«CHcTeMa» — YaCTHBIA CJTyYail, HUKaK He BIUAIONINI Ha OOLIUI MHBECTHU-
IIMOHHBIN KJIMMAT B CTPaHe:

* «KOHG}IUKT He TUITM3UPYETCSA, CTOUT OCOOHAKOM M HE MMEET HUKAKUX
TOCIe/ICTBUM JJIs1 POCCUMCKON SKOHOMUKW» (YYaCTHUK PBIHKA).

Haubosiee pe3oHaHCHBIE KOPITOPATUBHbIE KOHGIUKTHI HATIPSIMYTO BIUSIOT
Ha MeHee O4eBU/IHble WHAUKATOPHI «BTOPOTO psAAa». Hanprumep, nHAEKC
¢unHancoBoro crpecca ACRA FSI, nsmepsieMblii pocCUUCKUM AHaTUTU-
YeCKUM KPeZUTHBIM PEUTUHIOBBIM areHTcTBOM (AKPA), B Havase Mas
2017 roza pe3ko BHIPOC — MMeHHO Ha ¢poHe HoBOCTell 06 rcke «PocHe T
npotuB A®K «Cucrema.

* «Peskoe cumxenne akiuii AQOK «Crucrema» oTpUIlaTebHO CKa3aloCch Ha
bUHAHCOBOM CTAOMIBHOCTY U CTAJI0 CAMBIM CTPECCOBBIM COOBITHUEM /IS
pOCCHUIICKOM GUHAHCOBOU CUCTEMEI C CEPEINHBI MAPTa, a TAK)Ke ITEPBbIM
3a HECKOJIBKO JIET C/TydaeM, He CBI3aHHBIM C BHEITHEAKOHOMUYECKUM III0-
KOM». (Y4YaCTHUK pbIHKA)

KpymHble KopriopaTuBHbBIE KOHGIMKTHL CAMU 10 cebe MOTYT CITyKUThb
OZJHMM U3 KJII0YEBBIX NHANKATOPOB COCTOSHUA UHBECTULIMOHHOI'O KJIMMa-
Ta B Poccuu. VIMeHHO B TakuxX KOHQINKTaX Harubosee IBHO MPOSBIAIOTCA
IIpeCIOBYTHIE «IIPAaBUIA UTPHI», KOTOPBIE, KaK IT0JIaraloT HEKOTOPBIE DKC-
MIepTHl, He BHITVIAAAT PAaBHBIMU /71 BCEX:

* «EcTb OI03peHME, UTO CYZBI al[PUOPHU BCTAIOT HA ITPOTOCYIAPCTBEHHYTO
MIO3UILIMIO B CIIOpPE rOCYZlapCTBEHHBIX M YaCTHBIX KoMITaHU» (KOpuct).

PA3JZIEN1 14



KiroueBBIMHU y9aCTHUKaMU BCEX
3aMeTHBIX KOPIIOPaTUBHBIX

KOoHGIUKTOB B TOKe mocieHuX
JIET ABJIAIOTCA TOCyJapCTBEHHEBIE

KOMITaHNH

PA3/IEJT 2.

K/IFOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE
KOH®JIMKTBI B TOK 2007-2017 I'T:
[TPEAMET, IIPHYHbI

11 OCOBEHHOCTH, PE3YJ/IbTATDI
N TTOCJIEACTBIMA
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KJITOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMKTBI B POCCHN.

B xoze skcriepTHOTO OIpoca Mbl IOTPOCUIN PECIIOH/IEHTOB BCIIOMHUTD Hau-
6oJiee 3HAYNMBbIE ¥ Pe30HAHCHBIE, HAa UX B3TJIA/, KOPITOPAaTUBHBIE KOHMIUK-
ThI B poccutickoMm TOK 3a nocneguue 10 yeT.

WTorom cbopa 1 06pabOTKM SKCIEPTHBIX MHEHUH CTaJl CIIUCOK 13 8 10o3u-
I[UH, TPUBEIEHHBIN HIKE (B XpOHOJIOTUYECKOM TIOPSIKE Havala COOBITU):

* AlfaAccessRenova — BP (2008)

* MunHoputapuu THK BP — «PocaedTb» (2013)

* T'ocymapctBo — AQK «Cucrema» («barrHedTs») (2014)
* «PocHedThb» — «["azmpom» (2014-2015)

* «['azmpom» — «HadToras Ykpaunsr» (2014 —...)

* «PocHedTb» — «TpaHcHedTh» (2016-2017)

* «TpancHedTh» — COepbank (2017-...)

* «PocHedTh» — AOK «Cucrema»(2017-...)

W3 oTBEeTOB SKCIIEPTOB UJIEAYET KOMILIEKCHBIN KOHCGHCYCHbIﬁ BBIBO/:

«MakopuTapHOe MHEHHE»

* 3Jrnoxa KOHPJIUKTOB C aKTUBHBIM y4acTHEM MUHOPUTapueB B Poccuu
3aBepiuaack K Hayany 2010-x (kak paHee /10 3TOT'0 3aBEPIIWICA TIEPUO/
KJIaCCUY€eCKOI'0 TpUHMela);

* KiroueBBIMM yYaCTHUKAMU BCeX 3aMeTHBIX KOPIIOPAaTUBHBIX KOHGINKTOB
B TOKe nociieHUX J1eT ABIAIOTCA FOCYZapCTBEHHbIE KOMITIaHUY;

* Hawubosee arpecCMBHYIO O3UIIUIO TPAAUIIMOHHO 3aHUMAET «POCHEDTh»:
KOMITaHUS YIOMAHYTA B 4 U3 8 pe3oHaHCHBIX KOHGIUKTOB B TOKe, — ipu-
yeM B 3 cJIy4dasx U3 4 BBICTYTIAET B POJIU «aTAKYIOIIEH» CTOPOHHI.

Mp&1 pas3zgeniiy Bce oToOpaHHble KOH(IUKTEL Ha 4 THTIA, UCXO/S U3 UX y4acT-
HUKOB, a TaKXKe CTeIIeH! BOBJIEYeHHOCTH B KOHQIMKT TOCyZapCcTBa U MEXT0-
CyZAapCTBEHHBIX UHCTUTYTOB.

Kak BuziHO 13 puc.4, ciydyau KOHQIUKTOB, BBIHOCUMBIX Ha MEeXTocyzap-
CTBEHHBIU YPOBEHb, EAMHUYHHI (Cped HUX SKCIIEPTaMU ObUT YIIOMSAHYT
JIUIIb OAWH: TeKyIIUH crop «I'a3nmpoma» u «HadToraza YkpauHbl» BOKPYT
yCJIOBUY ra30Boro KOHTpakTa). CTOJIb e peIKi pe30HaHCHbIe KOHQIIUKTHI
C y9acTheM UHOCTPAHHBIX aKIIMOHEPOB POCCUMCKUX KOMIIAaHUU (3aMeTUM,
YTO eZIMHCTBEHHBIN IprMep — KOHGIUKT AAR-BP — oTHocutes k 2008 rozy).
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KJ/IFOYEBLIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMIKTBI B POCCHI.

BOBITMHCTBO KOHPIUKTOB IMMPOUCXOUT MEXKIY KPYITHBIMU POCCUMUCKUMU
KOMITAaHUSIMHY; TIPH 3TOM B OOJIBIITUHCTBE CJIyYaeB CUTYaIIUs Pa3pelraeTcs
JIUIIb B pEXXMMe «PYYHOTO YIIpaB/ieHUs» — ITyTeM BMelllaTeIbCTBA ITePBhIX
JIVIL] TOCyZlapCTBa.

CBOZHAs TUTIOJMIOTU3AIMA Pe30HAHCHBIX KOHPUKTOB B TOK 2007-2017 rT. —
CM. puc. 4.

Poccuiickue AKIMOHEPHI VS. Poccuiickue aKIMOHEPbI

CoepbaH
TpaHcHedTb

PocHedTb - MUHOpUTapUK
THK-BP

PocHedTs - PocHedTb -
[asnpom ADK «Cuctemar

Poccuiickue AKIHMOHEPHI VS. I/IHOCTPHHHI}IE AaKIMOHEPBL

AAR - BP

locynapctso - AGK
«Cuctemar» (bawHedTs)

Poccuiickne akIIMOHepEHI Vs. Poccuiickue aKIIMOHepE!
+ rocyzapcTBeHHBIN yPOBEHb

v \7

PocHedTb - TpaHCHEDTL

(I’asnpOM - Hadroras praMHb)

Poccuiickye KOMIIaHUH Vs. VIHOCTpaHHbIe KOMITAaHUM
+ MeXXrocyZlapCTBeHHEI YPOBEHb

Puc.4. PesonaHcHbie KOHPIMKTBI B TOK Poccuu (2007-2017)

Y4yacTHUKU
KOHQIMKTA

IIpeamet
KOHQIMKTA

KiroueBbie NIpUYHUHBI 1 oco6eHHOCTH

PeByJIbTaTbI U IOCJIEeCTBUA KOH(I)JIP[KTa

(mepuoz)

AlfaAccessRenova — CTpyKTypa AxTHBHO# dase KOHQIMKTA IPEAIIECTBOBAINA OOBICKH B centsa6pe 2008 roza 6bLT MOAIMCAH MEMOPAH/AYM
BP(2008) yIpaBJIeHUs B opuce THK-BP 110 Ziesry 0 TPOMBILIIEHHOM LIITMOHAXKe | O MOHMMaHWU CTOPOHaMU KoH(uuKTa. PoGept Zlazm
u 6yay1uee THK-BP. | u unTepBbIO Jlasiu «BefoMOCTAM» O pa3HOITIACUAX COIJIACHJICA Ha OTCTaBKY, KOJIMYECTBO 6pnTaHueB
Cpesiy aKI[MOHEePOB. B yIIpaBJIeHNH GbUIO COKpalieHo. BP cymesa COXpaHUThb
o 0,
Poccuiickue akiiMOHEPBI BEICTYIIWIN IPOTUB 50% Aomo B YIIpaB/IEHIH.
CTPYKTYPBI yIIDaBJIeHNUs KOMIIAHUM, CIUTas €€ He THK-BP 4epe3 CTOKTOJIbMCKHUI apOUTPaK GIOKMpOBaa
OTBEYAIOIMM 33/la4aM Pa3BUTUA KOMIIAHUH, B TOM CTpaTerniecKoe COTPyAHUYECTBO «PocHeTH» 1 BP
4HC/Ie Ha BHEITHUX PeIHKaX. AAP HacTauBal Ha B2011.
CHIDKEHUH KOJINYeCTBa GPUTAHCKUX MEeHe/KepOB B mansHeiimrenm 1o BP u AAPB THK-BP Gbutu
1 yBoJIbHeHUU PobepTa Jlaziv ¢ I0KHOCTH I71aBbI BHIKYTUIEHEI «POCHETIO.
THK-BP.
Co cTopoHbI BP npeTeH3nM 3aKII04aaich B pa3iniHOM
TIOHMMAaHUU CTPaTerN4IecKUX Tpart, Aajuee — BO
BMeIIaTeIbCTBE CO CTOPOHBI POCCUICKOTO rOCYAapCTBa
U 33/I0JDKEHHOCTH POCCUICKUX aKIIMOHepoB (360 MiIH
JIOJUIAPOB).
Munoputapuu THK Pemenue «PocHedThb», CChUIASICH HA OTCYTCTBHE FOPUANIECKIX KoHduKT 6bLT yperyIupoBaH Mocjie BMeIaTelbCTBa

BP - PocHedTs (2013)

«PocHedTu» HE
BBIKYIIATh aKLIUU
MHUHOPHUTapUeB
THK-BP u usmeHuTh
TIOJIUTUKY BBITLIATHI
JMBUZIEH/IOB
AKI[MOHEPAM.

OCHOBAHMUIA, OTKa3a1ach BBIKYNATh aKIUU
muHoputapuesB THK-BP u BeltiaunuBaTh AUBUAEHABL.
Ilo 3akoHy y «PocHepTu» He ObLIO 0653aTENBCTB
BBICTAB/IATh MUHOPUTAPUAM 0epTy, TTOCKOIbKY
mokymnanack rosoHas komnanus TNK-BP International.
Axrtmu THK-BP ynanu Ha 17% Ha QpoHe 3asBIeHNA
«PocHepTH», MUHOPUTAPUK HATIPABISIN UCKH B CY/bI

¢ Tpe6oBaHMEM BO3MECTUTH YIIepo.

nipe3uzieHTa PO, KOTOPBIM MPEATOKUI B paMKax
«obecrieyeHus 61aronpUsITHOTO MHBECTULIMOHHOTO
KJIMMaTa» MOANKCATb AUPEKTUBY O BHIKYyIIE

akuuil. «<PocHedTh» MPeATOoKIIA TIOKYIIKY aKIUN
MuHopuTtapue «PH XongnHra» UCXo4s U3 IeHsl 67
pybrieii 3a OBBIYHYIO aKIHIO.

B mapTe 2014 «PocHedTh» KOHCOmHArpoBasa 100%
aknuii «PH XonaauHra»
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YyacTHUKH

KOHQIMKTa

KJ/IFOYEBLIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMIKTBI B POCCHI.

Ipeamer
KOHQIMKTA

KiroueBnie IIPUYHUHBI U 0COGEHHOCTH

PeByJIbTaTbI U IIOCIeACTBUA KOH(I)JII/IKTa

(mepuop)

TocynapcTBo —
A®K «Cucrema»
(Bauraedts) (2014)

3aKOHHOCTb
pro6peTeHNs
ADK «Cucremoii»
u «CucreMoii-
WHBECT» aKIWi
«bamrHehTH»

['eHIIpOKypaTypa HacTauBasa, YTO AKX KOMIIAHUH
«BamrHeGTb» 6b1TH CO6CTBEHHOCTHIO P, 11 Pecmybiika
BamkopTocTaH He MMeJIa IipaBa OTYyKAaTh UX 0e3
coryacoBaHusA ¢ $eziepanibHBIMU BIacTAMU. CPOK
JIaBHOCTH OB OIIPeZIeIEH C MOMEHTA BO30Y KAeH!s
ziena Crie/iIcTBEHHBIM KOMUTETOM, KOT/Ia UCTel]
(T'eHpokaparypa) y3Has 0 HapyLIeHHH.

A®K «Cucrema» npuobpesna «bamnedrs» y CTpyKTyp,
61u3KMX Ypaty PaxuMOBy, II03)Ke 0ObABIEHHOIO
B PO3BICK.

Ocenblo 2014 roga CneacTBeHHbIN KomuTeT Bo36y A
JIeJI0 0 XUIIEeHNH aKuuil npegnpuaTtuii TOKa
BamkoprocraHa.

10.2014 ApbuTpaskHbIi Cyz MOCKBBI yZ{OBIETBOPII
nck ['ennpokyparypsl PO k ADK «Cucrema» 06
ncTpeOOBaHUN Ak «BaiHe GTH» 1 epesade UX B
deziepanbHyI0 COOCTBEHHOCTb.

02.2015 ApGUTpakHBIH CyZ TOCTaHOBI, 4T0 ADK
«Crcremar» 6bLTa I06pOCOBECTHBIM IPHOOpETAaTENEM
Y He MOIJIa 3HATh O IpaBe cobcTBeHHoCTH PP Ha
AKTUBBL

Pocuedts — ['azripom
(2014-2015)

Joctyn «PocuebTn»
K r'a30IpoBOAY

«PocHeTh», UMest aKTUBBI 1 IUTAHBI PACIIHPEHHs Ha
CaxasrHe, cChUIasACh HA MOHOIIOIBHOE MOJOXKEHHe

B utoste 2014 PH nogaia uck k Sakhalin Energy
B ApbuTtpakHsiii cya CaxamHa.

«Caxamin-2», «I'agnpoma», TpeGOBATA MPEOCTABHTD i 10CTYT 16 mroma CMV COOGIIVIN O TUYHOM BMEIIaTebCTRe
oIepaTopoM, K TPAHCTIIOPTHOU cucTeMe «CaxamnuH-2». IpesnzeHTa B KOHIHUKT. [[PesuzIeHT IpeAmca
KoTOporo OdunmanbHas npuyrHa oTKasa «[asmpomar — TIpaBUTeNbCTBY IPOPaboTaTh Mepezady PocuMyIecTBy
ABJIACTCA «/I0UKa» OTCyTCTBHE CBOGOAHBIX MOIHOCTel. OTBeyas Ha MHPPACTPYKTYPHBIX TPOEKTOB B PAMKAX COTIAIIeHUT
;FEHITPM;” apryMeHT O MOHOTIOJIBHOM TTOJIOXKEHUH, KOMITAHHs o pasziene pozykiwu (CPIT).
akhalin Energy .
OTMeHaa, 4To Tpgﬁa He BXOZUT B CUCTEMY TTocrte psjia CyIe6HBIX PACCMOTPEHHUH, B KOTOPBIX CY/T
eAuHOro rasocuaGikerist «I'a3MpoMa, a HaXOANTCS BCTABAM 3AHMMA CTOPOHY «['a3mpoMar, 09.2015 cya
B coberBeHHOCTH Sakhalin Energy,6cneAOBaTeano, obssan Sakhalin Energy npegocTaButh «PocHedH»
KOMIIaHNA-01epaTop He 0/KHA 0Gecre BTy HOCTYTI K CBOGOAHBIM MOIIHOCTSM Ta30TPOBOKA.
He/IMCKPUMUHAIHOHHBIH ZOCTYTI K HEMY.
*«['a3IpoOM>» BBl HANIPaBJLAT xkano6bl B BC, HO
6e3pe3y/IbTaTHO.
Tlasnmpom — Hadroras | BemonHeHue «['a3mpoM» TpebyeT B3bICKAHNE 32 HEyTUIATY I0/Ta Jleno HaXOAUTCA Ha PacCMOTpeHHUH CTOKTOMbMCKOTO

Ykpaune (2014 -...)

YCJIOBU# KOHTPaKTa
Ha [IOCTaBKy rasa

Y €r0 TPAH3UT
4yepe3 TepPUTOPUIO
YKpauHBHL

U IocyeAyomye mrpadHble CAHKIMY, a TAKKE
BBIILIATHI CPEZCTB II0 IPHHINILY take-or-pay.
Bo BerpeunoM ucke «Hadroras» tpeGyer

KOMITEHCAIIMIO 32 3aBHIIIEHHYIO IIeHy I'a3a B IIePUO/,
2011-2015 roza 1 3a 3aHHKEHHYIO CTaBKY TPAH3UTA.

apburpaka.

31 mas 2017 BEIHECEHO IPOMEXYTOYHOE PellIeHne Cyaa.
TMoapo6HOCTH He COOBIIAIOTCS, CTOPOHBI HACTAUBAIOT
Ha MPOTHBOIIOIOKHBIX, BHIUTPBIIIHBIX 15 ce6sT
pesyJbTaTax.

PocuedTb —
TpaucuebTh
(2016-2017)

YenoBusa
JIOroBOpa Ha
TPAHCIIOPTUPOBKY
HedTH MO
Tpy6OIpOBOAAM
«TpancuedTH»

Ha 2017 roz,
MeTOZIMKaA pacyeTa
TEXHOJOTUYECKUX
HOTEPB.

«PocHedTh» 3a1m003prIa HaMepeHHOe XalIaTHOe
OTHOIIIEHNE K TPAHCIIOPTUPOBKE HE(TH, BHIPAKEHHOE
B 3HAYUTEIbHBIX IIOTEPSIX B Pe3y/IbTaTe epPeKadKH,
TaK)XKe MeX/y CTOPOHAMU BO3HUK/IY Pa3HOIIACUSA TIPU
cocTaseHuu goropopa Ha 2017 rog,.

«TpaHcHedTh», B CBOIO 0O4Yepe/ib, 0GBUHIIA
«PocHedTh» B 3aTATUBAHUY CPOKOB MOZTHUCAHNA
JIoroBOpa U obecriedyeHnH cebe MPUBUIETHPOBAHHBIX
YCIOBHH.

«PocHedTh» fo6MIach 06ecnedeHrst UMyIIeCTBEHHBIX
HUHTEPecoB 0T «TpaHCHeTH» — IPOJOIDKATH
TPaHCIIOPTUPOBKY HEDTU B HOBOM TOAY 10
yperyInpoBaHusa KOHGINKTA.

MHorouucieHHsle obpaienue «PocuedTr» B OpraHbl
rocyZapcTBeHHOM BiacTu: )kanoba B PAC, TuaHoe
obpalieHue K IpeMbep-MUHUCTPY € IPOChOOt

0 BMeEIIATeTbCTBE, CyAeOHbIN UCK.

*01.2017 «PocHedTh» MoAana UCK K «TpaHCcHeYTH», HO
0TO3BaJIa €r0 B BeBpaJie TOro XKe roja.

*KoHQIUKT 6bLT yperyJupoBaH B 0Cyie6HOM
NopAJIKe C yYeTOM HHTepecoB «PocHeTH». CTOPOHBI
JIOTOBOPWJIMCh ITPY TIOCPeHUYeCcTBe MUHIHEPro

0 TTO3TAITHOM CHIKEHHH HOPMATHBA MOTePb.

TpaHcHe T —

C6epbank (2017 —...)

Y6bITOUHAs CAeIKa
Xe/DKUPOBAHUS

U MUHUMM3aLUU
BaJIFOTHBIX PUCKOB,

IIpereHsus «TpaHcHeGTH» B HEMHPOPMUPOBAHUH

0 BO3MOXKHBIX PUCKAX CAEIKU CO CTOPOHBI
«Cbepbatka». [Ipeanoxenne GprHAHCOBBIX
OpraHM3aLii JO/DKHBI ObITh 060CHOBAHbI X UCXOAUTh

01.2017 «TpaHcHepTh» OAANA UCK B APOUTPAXKHBIH
cyz MockBbl. CymMa McKa cocTaBuIa 66 Mipg pyoieit
1 Kacajach CZIe/IoK C IPOU3BOAHBIMU GHHAHCOBBIMU
HMHCTPYMEeHTaMU.

coBepIlIeHHasd 13 Tuna kiveHTa (6aHk/komnanus).Ha 6aHk 06.2017 cyA yAOBIeTBOPIT HCK «TpatcHedTH>
«COepbaHKOM>» nepeKIaZiblBaeTCA OTBETCTBEHHOCTD 3a pellleHre ¥ IPU3HAT CIETTKY HeZIeHCTBUTeNbHOR. «COep6ark»
B 2014 rogy K/IMEHTa COBEPIIAaTh CAEKY. HaMepeH 06aToBaTh PelIeH e Cyza.
«CbepbaHK» HaCTauBaeT, 4To «TpaHcHeYTh» paHee
coBepIIasa CXOXKHe CAEIKH C IPYTUMUA GHHAHCOBBIMU
UTPOKaMU ¥ GbUIa 3HAKOMA C BO3MOXXHBIMU PUCKAMHU.
PocuedTs — AOK YnpasneH4yeckue TpeTeH3nH UCTIA 3aTPAarUBaIOT CIIOCOOBI Uck «PocHeGpTi» U «BaurHe QTU»TPUHAT GALTKUPCKUM

«Cucrema» (2017 -
)

permrenus «ADK»
10 pEOpraHU3aIu
CTPYKTYPbL
COOCTBEHHOCTU
«BaurepTm»,

B pe3yJbTaTe

YEro MOC/IEHsIS
MOTepsIa 9acThb
aKTHUBOB.

PaCIOpsUKEHUsT COOCTBEHHOCTHIO MTPEABIAYIIUMI
BJIaZesbIlaMu. Bo BTOpOIi peziakiny ucka Ha
KOMITaHUIO-OTBETYMKA TaK)Ke TIePEKIaIbIBAETCS
KypCcoBasi pa3HHLA.

CraBuUTCA M0/, COMHEHHe 3aKOHO/aTeIbHbIe OCHOBBI
Be/ieHNs G13Heca, TOCKOIbKY CTaBUTCA 1107, COMHEHHe
cratyc ADK «CrcTeMbl» KaK 106pOCOBECTHOTO
npuobpeTares.

cynoMm B Mae 2017 roga.

CoCTOsIUCH TIPeZiIBapUTeIbHBIE 3acCeaHns
6aIIKUPCKOTO apOUTPAXKHOTO CyZa 6 UIOHSA, OCHOBHOE
3ace/jlaHNe Ha3HAYeHOo Ha 27 UIOHA.
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PA3/IEJI 3.

KOH®JIUKT POCHE®TD —
A®K CICTEMA: ITPEJIMET,
[TPMYMHBI 1 OCOBEHHOCTH,
BEPCIUI U TTIPOT'HO3bI
SKCITEPTOB
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KJITOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMKTBI B POCCHN.

YHYACTHVKM KOH®JINKTA.

HEDTAHAA KOMIMAHWKMA

POCHE®TDb

[TyBJIMYHOE AKLIMOHEPHOE OBIIECTBO « HE®TAHAS KOMIIAHUS «PO-
cHEDTb» (ITAO «HK «POCHE®TB»)

KpymHelimias B MUpe T10 3aracaM yIJIeBOJ0POOB U AOOBIYE KUAKUX YTIIEBO-
ZopozoB mybnnuHasa HedTerasosas koproparusa. C 2016 roga — KpyrHeiasa
B Poccuy KOMITaHMSA IO PHIHOYHOM KalTUTaIU3al[UH.

50,00000001% nporieHToB akiuii mpuHaanexxut AO «PocHedTerasy» (100%
MIPUHAZJIEXXUT TOCyAapCTBY B iulle Pocumyiiectsa), 19,75% — BP, 19,5%
-QHG Shares Pte. Ltd., 1 akumsa npuHagiexxut Poccuiickoit Pepepanym

B sintle PeslepasbHOTrO areHTCTBA IO YIIPaBIeHUIO F'OCy[apCTBEHHBIM MMYyIlle-
CTBOM, OCTaJIbHbIe — B CBOOOZHOM OOpallleHHH .

OcHoBHbIe foObBatomue akTuBbl: 000 «PH-IOranckuedreras», 000
«PH-ITypHedTeras», OAO «TomckHedTh BHK», 3A0 «BankopHedTh», 000
«PH-CaxanuamopHedTeras», «PH-CeBepHas HedTh», OAO «CamapaHedTe-
rasd», OAO «YamypTHePTh».

AKIIMOHEPHAA ®VIHAHCOBAA KOPITOPAIINA

S| CUCTEMA

[ IyB/IMYHOE AKITMOHEPHOE OBIIIECTBO <<AKL[I/IOHEPHAH ®UMHAHCOBAA

KOPIOPALMA «CUCTEMA» ([TAO ADK «CUCTEMA»).

®rHaHCOBO-IIPOMBILIIEHHAA IPyIia, OCHOBaHHad B 1993 rogy Bnagumu-
poM EBTyIIeHKOBBIM U Ipynmol napTHepoB. C caMoro Havaza JeaTeIbHOCTU
CTajla MHOTOIIPOQIBHBIM XOJIJUHIOM, TPUOOpeTast akKTUBEL B chepax Tese-
KOMMYHUKAIWH, 3JIeKTPOHUKU, TypU3Ma, TOPTrOBJIM, CTPOUTEIbCTBA U HEZIBU-
’KUMOCTH, HepTerazoBoi oTpaciu.

MaxopurapHbili akiinoHep [TAO ADPK «Cucrema» — EBTymmenkos B.I1.
(64,1939%)

KintoueBble akTuBbl ['pynmbl AOK «Cuctema» (gonu adpdeKTUBHOTO Biaje-
Husd): [TAO «MTC» (50,03%), I'pynina kommanuii «/letrckuut mup» (52,1%),
Segezha Group (100%), AO «['pynma komnanuii «Mezacu» (100%), I'pyrmimna
kommnaHuii AO B3CK (91%), OAO «PTU» (71,7%).
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KJ/IFOYEBLIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMIKTBI B POCCHI.

I[TPEJIBICTOPUSA U «ITEPBAA ®A3A» KOH®JIMKTA
BOKPVYT «BAIIIHE®TH» (CM. PH1C.5)

1990-2000 2006 2009 2009
MpusaTnsauvs Gawkupckoro TOK 2005 K"“*E"i’é"”“‘” pawer Tpynna AGK «Cuctemar CyA NPY3HAET HE3aKOHHOI
(8 T.4. AHK «BawHedTs») I'pynna AGK «CricTema nokynaet aKuuih <Bawneda rokynaet i BawredTn» 8 1990-e.
CTpyKTypamu, y «BawKupcKoro KanuTanas repeaan B ynpaenetme nakeT akuvii «BawHedT> A®K «Cuctema» BosspaliaeT
! o 7 oHpam, .
OAKOHTPONLHbIMY KOO 20% aKuWiA «BaLuHedT» RokeHTRORLHM Ypany W yBenuuMBaET CBOI roCyRapCTBY BCe NpuHaznexaluvie eii
Ypany Paxumosy Paxiony Ronio 0 76,5% akun OAO AHK «BaluHedTb»

Puc.5. Koudaukr Bokpyr «bamrae gru»

B 2014 roay o permenuto ApbutpaxkHoro cyza Mockssl A®K «Cucremar»
nepezana 73,9% akuuii ycraBHOro kanutana «bamHedTr» B COOCTBEHHOCTb
rocyzapcTBy Bnle PocumyiecTsa.

K navany 2016 roga rocygapcTBy nmpuHazinexano 75,1% akiuii «banraeptu»
(50% — degepanbHOMY ITpaBUTENbCTBY B uile PocumytiecTsa, 25,1% — mpa-
BUTEJIbCTBY balkopTocrana).

B urone 2016 «PocHedpTh» NosTy4dnia npejioxeHne o nokymnke 50,1% axunii
«bamnHedTr» ot «BTH Kanurana», areHra 1o mpogaxe rocrakera B «bari-
HepTU».

Pecniy6sivika BamkopTocTaH coxpaHuia OJIOKITaKeT akini «bammaedTm».

10 okTa6ps 2016 noamucaHo pacropsbKeHue IPaBUTeNbCTBA, COTTIACHO KO-
topomy 50,075% akiuii, mpuHaAIeXaBIINX PocMyIIiecTBY, ObUTH IIPOaHbI
«PocHedTH» 3a 329,7 Mupa pyosteit. Caenka Obuta 3akiodeHa 12 oKTaopst
2016 roza.

BTOPAA ®A3A» KOHOJIMKTA BOKPYT «BAIII-
HEDOTHW»: APT'YMEHTBI CTOPOH

15 masa 2017 roga ApbuTtpaxHbiM cyzoM Pecirybamku bamkopTocTaH ObLT 3a-
peructpupoBat uck HK «Pocaedth» 1 AHK «bamuedth» k AOK «Crcremas
u ee gouyepHeit komnanuu AO «Cucrema-FIHBecT». [Io31Hee K UCKY IIprcoe-
JVHWIOCh MUHKCTEPCTBO 3eMeJIbHBIX U UMYII[eCTBEHHBIX OTHOIIeHn bar-
KopTocTaHa. [IpezimeT micka — B3bICKaHHE C OTBETYNKOB YOBITKOB B CYMMe
170 muipz py6seit (3 Hux 106,6 Map. camu YOBITKY, 70 MDA — U3E€PXKKU
KypCOBOI pa3HuLlbl).CoracHO NMpeTeH3uAM UCTIOB, B 2013-2014 roay ot-
BeTYHMKaMU ObuIa mpousBesieHa peopranusanusa AHK «bamrxnedTu», B pesysb-
TaTe KOTOPOMU Ta MOTepsiaa KOHTPOJIb HaJl PSAZIOM aKTUBOB U ITOHEIa YOBITKU
B CBfI3U C peopraHu3alyeii J0JroBeIX 00593aTeNbCTB.
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KJITOYEBBIE KOPITOPATVIBHBIE KOH®JIMKTBI B POCCHN.

OCHOBHBIE TTPETEH3UM NCTLIOB:

* [Torepsa AHK «bamntHedTb» KOCBEHHOTO BjIaZileHHd akeTaMu akiuii OAO
«bamkupanepro» u OAO OAO «YdaoprcuHres»

* U3 AHK «bamntHe$Tb» BbiBeieHbl GUHAHCOBBIE CPE/CTBA ITyTeM JIMKBH/A-
1um 3aiimoB AO «Cucrema-NHBect» nepeg AHK «bamneptb»

* [lepemaua cobcTBeHHbIX akuit AHK «bamHedpTh» B KaueCTBe SKBUBAJIEH-
Ta 3a lepeZjaHHOe UMYILEeCTBO

* Brixyn akuuiit AHK «bamHe pTr» Y MUHOPUTAPHBIX aKITMOHEPOB

* Crioco6 pacriopspkenus akuusamMu AHK «bamHe dpTh» — roramieHue

OCHOBHBIE APT'YMEHTBI OTBETYMKOB:

* KoHTpapryMeHTHI CBUJIETENBCTBYET O IIEIECO0OPA3HOCTH MEp Peopra-
Husaru AHK «barrHe GTh», TpoBeIEHHBIX B COOTBETCTBUU C 3aKOHO/IA-
TesnbcTBoM Poccuiickoit @eaepanyy. /leficTBus ObUTH 000CHOBAHBI TTOI-
TOTOBKOM KOMITAaHUM K Pa3MeIeHHIO aKIIUH Ha OUP)KEBBIX IIOMAIKAX
U ABJIAIOTCA CTAaHZAPTHOM MTPaKTUKOM.

* AHK «bamnrHedpTb» He ABIsIACh MaXKOpUTapHBIM akiroHepoMm OAO «bari-
kupaHepro» u OAO OAO «YdaoprcuHres», BblieJieHre HeITPOUIbHBIX
aKTUBOB COOTBETCTBYET MUPOBOM ITpaKTHUKe U MOBBICWIO cTouMocTb AHK
«bamHepTh»

* AKTUBBI U TaCCUBBI PEOPTAaHU3yeMbIX KOMIIAHUH OBLTH MTPOIIOPIIMOHATBHO
paszenensl mexay AHK «baurnedtsb» u A®K «Crcrema» B COOTBETCTBUM
C VX JIOJIIMU B PEOpPraHU3yeMBIX 00IIleCcTBaXx.

* Akruu AHK «baraebTh» 6bUTH TTepejaHbl KOMITAHUU B COOTBETCTBUU C UX
PBIHOYHOM CTOMMOCTBIO, TproOpeTeHre COOCTBEHHBIX aKIUU ABIAETCSA
MHPOBOU IPAKTUKOM.

* Axuuu ObUIM 3aKOHHO BHIKYIUIEHHI y aKI[MOHEPOB KOMITAHUU, UTO TIO/-
TBepXKZAaeT peleHre ApoutpakHoro cyza Pecrrybiuku bamkoprocTra ot
07.11.2014.

 TloramieHue akIiuii He IPOTUBOPEYUT UHTEPECAM CaMOM KOMITAaHUU U SB-
JiAeTcs JeTUTUMHOM, CTaHZAPTHOM ITPaKTUKOM.

* KpomMe TOro, OTBETYMKH YKa3bIBAIOT Ha OOIIYI0 HECOCTOATENBHOCTh UCKO-
BBbIX TPeOOBAHMM, HAPYIIAOIINX HOPMBI ITPOLIeCCyaJbHOTO TIpaBa (Hepe-
aM3yeMbli MpUHIMI TpaBonpueMcTBeHHOCcTH HK«PocHedTr», Hepese-
BaHTHOe MpuMeHeHHe 3akoHa «O06 aKI[MOHEPHBIX 00IlecTBax» 1.3 CT.6,
HCTeYeHUe CPOKa JaBHOCTH).
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MBI IIpeIosKIIN SKCIIepTaM OLleHUTh OU3HeC-JIOTUKY YIaCTHUKOB KOH-
¢dnmkTa (B mepByro ouepeb ero MHUIMATOpa). KoHceHCcyc MHEHUH MOXKHO
cbopmymupoBaTh Tak: «PocHepTh» B 3HAYUTETbHOMN CTEIEeHU BOCIIPUHU-
MaeT CBOIi OU3Hec KaK rocylapCTBEHHYIO U MOJIUTHYECKYI0 MUCCHUIO, JJ1
BBITIOJIHEHUS KOTOPOM oIlpaBiaHHa JIF00as SKCIIaHCUS Ha BHYyTPeHHEM

U BHEIIITHEM pbIHKaX.

«MaxopuTapHO€ MHEHUEe»

* «Jloruka pykoBojcTBa «PocHepTH» B 3HAUUTEILHOU CTEIIeH! OIMPaeTCs
Ha MOTHUBBI HAlIMOHAJIBHOTO MHTEpeca: «Ha/l0 KylUTb, IOTOMY YTO 3TO
HY>XHO rocyzapcrBy». (Pegaktop dpeaepanpuoro CMIN).

* «AKTHUBHI Y «PocHebTU» OYeHb XOPOIITHEe — B YeM, KCTAaTH, OOJIbIIIAs 3aCTTy-
ra indyHo Uropsa CeunHa. baarozapsa aAMUHUCTPAaTUBHOMY peCcypcy OHU
CMOTJIA COOpATh aKTUBBI U PE3KO MOAHATH KalMTATU3aUI0. A BOT K OIle-
palMOHHOMY MeHeKMeHTY «PocHe GTH» BOITPOCHI OYeHb OOJIBIIHE. .. »
(YyacTHUK pbIHKA).

Crexyroliyie BOIIPOCHI ObUIM IPU3BAHBI OIIEHUTh BAPUAHTHI U ITePCIEKTHUBBI
paspeleHUa KOHGINKTA, a TAK)XKe CKPBIThle MOTHUBAI[MU HHULIKATOPA HCKa.

«MaxxopuTapHOe MHEHUEe»

Bo/lBIIMHCTBO 3KCIEePTOB paclieHNBaeT IopuandecKkre apryMmeHTsl «Po-
cHePpTHU»KAK HEOCTATOYHO 000CHOBaHHbIEe. O0IIee MeCTO — TPYAHOCTh
JI0Ka3yeMOCTH IIPeTeH3Ul 1 BOIIPOC HAIMYUSA CBA3U MEXY JeUCTBUAMU
OTBETYHKa U YOBITKAMU UCTIIA:

* «B zese He BUIHO COCTaBa MPaBOHAPYIIIEHUS CO CTOPOHBI «CHUCTEMBI».
Hy»xHo, 94TOOBI: a) JeHUCTBUA OTBETYNKA ObUTU TPOTUBOIIPABHBIMH; 0)
CyIlleCTBOBaJIa IPUYMHHO-C/IEICTBEHHAS CBSA3b MEXAY YOBITKAaMU UCTIIA
U IeHCTBUAMU 3aKa34rKa. PacCMOTpeHNE UCKOB O B3bICKAHUH YOBITKOB
yaiile BCero yrupaeTcsi BO BTOPOU MYHKT — OYeHb CJIOKHO ZI0Ka3aTh 3Ty
MIPUYMHHO-CJIEICTBEHHYIO CBsA3b» (FOpucT).
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«MHeHUA pa3aeInInCh»

B KayecTBe I71aBHOM CKPBITOH (HemyO/JIMYHOM) MPUIUHBI HOBOTO
BUTKA KOHQJIMKTA PeCOH/EHThI Yallle BCero Ha3bIBaIH CIeAYIoIIHe:
«[TonbITKa MOTIJIOIEHN HBIHEITHUX aKTUBOB ADPK>» u /mim «IlonbITKa
OTCYAUTD IEHbI'! KaK «IOIIOJHUTEIbHYI0O KOMIIEHCALIMIO» 3a MOKYIIKY
«bamrHepTH».

* «He uckirodyeHa Bepcusi, 4TO 32 CYET HOBOU TKOBI «POCHETh» PaCCUUTHI-
BaeT IOTJIOTUTh aKTUBHI «CHCTEMBI» U TIOTIPAaBUTh COOCTBEHHOE HE JIy4Ilee
noJokeHue» (Y4aCcTHUK PbIHKA).

* «IIpu cokpallleHuU pPecypcoB «OIMKHUM KPyT» HaYHaeT o0paliaTh BHU-
MaHHe Ha aKTUBBI «BTOPOT'0 Kpyra» (OKOHOMUCT).

* «B nonbITKY MOrJIOTUTh aKTUBBI ADK He BepuTCs, a BOT IeHbI'Y — XOPOIIUH
ZIOBOJ... /la, SKCTEHCUBHBIN ITyTh Pa3BUTUA XOPOIIIO «pa3orHa» 3armachl
U KanuTaausanuio «PocHebtr». Ho ciescTBre 3TOTO — O0JIBINIME Kal3aTpa-
THI, O0sbIIME AOMTH». (PemakTop deaepanbrHoro CMI).

«MuHOpUTAapHOE MHEHUE»

OTzenbHBIE SKCIIEPTHI ITOJIaral0T: HECMOTPS Ha IOPUUYECKYIO CTabO0CTh
npeTeH3uii, «PocHePpTh» IMpaBa B caMoii Jkasobe 0 BBIBO/Ie aKTHBOB, €CTU
TAKOBOU UMeEJI MECTO:

* «PocHedThb» BIIpaBe MPEeAbABIATh MPETEH3UU, TIOTOMY YTO IPUHATHIE
«CHCTEMOI» pellleHUs MOTJIU OBITh HalleJIeHbl Ha BBIBO/, aKTUBOB U3 «bari-
HebTU» (YIaCTHUK PBIHKA).

«MUHOpUTapHOE MHEHME»

Hexkoropsle akcniepTel paccMmaTrpuBaroT npeteHsun k AOK «Crucrema» Kak
IIpO/IoKeHre aMOUITMO3HBIX IIaHOB «PocHedTH» Ha abCcomoTHOE JINep-
CTBO B HeTerazoBoil OTpaciIy.

* «OHHU XOTAT ceaTh «BTOPOH «['a3lpoM»: pecypcHas 6asa Iutroc Tpyba.
OTcroza, KCTaTH, U IIpeTeH3uu K «TpaHcHedTH» (YYaCTHUK PBIHKA).
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* «PocHedTb XOUET CTaTh «BTOPHIM ['aznipoMom»? — Jla HeT ke, OHa XO4eT
cTaTh IepBBIM!... V1 ecii CMOTPETh TOJIBKO Ha TEKYIIYI0 KalUTaIU3aLMIo —
«PocHedTh> elfe B 2016-M BhINLIA B IUZephl» (PegakTop desepaibHOTO
CMN).

* «PocHedTh» KOHKypHpyeT ¢ JIYKOMJIoM, HO He MMeeT «IIpejiecTeii» moJIo-
’KeHH!A 4aCTHOU KOMIIaHUM, KoTopble ecThb Y JIYKOW/Ia» (DKOHOMMUCT).

«MHeHUA pa3aeIuInCh»

JlaBasi CcyObeKTHUBHYIO OIIeHKY IOpUAUYECKUM IePCIIeKTHBaM HcKa «Po-
cHedptu» k ADK «Cucrema», 3KCcepThI Yallle BCero coryIaliajuch ¢ Of-
HUM U3 JIByX CJIeAYIOINX MHeHn: «[IpeTeH3uu «PocuedTr» TpyaHO
JIoOKa3yeMbl B CyZieOHOM nmopsiike» u «MHUpPOBOe COTJIallleHHe CTOPOH —
HauboJiee BEPOSTHBIA UCX0J KOHPIUKTA.

* «IloBegenue «PocHeHTH» [B UCTOPUU C UCKOM] HEJIOTUYHO. /IOIyCTHUM,
rOCyZIapCTBO HAIIMOHATM3UPYET aMmbap, IOTOM IepejaéT ero KOMy-TO
I pyroMy, a 3epHa B HeM HeT... Ho ¢ TeM, KTO BBITAIIII 3epHO U3 aMmbapa,
JIOJDKHO pa3bupaThCs TOCYAapCTBO, a BoBce He «PocHedTh». (DKOHOMHUCT).

* «[ToxosKe, 3TO TUITUYHBIN UCK C 3aBEOMO MAJIOBEPOSITHBIM yCIIEXOM —
KOMITAaHUY YaCTO TIOJAF0T UCKH, JISI TOTO, YTOOBI CBA3aTh KOHKYPEHTY
PYKH, OKa3aTh JaBJIeHNEe WU ITPUBJIEYb K cebe BHUMaHUeE... Jlomyckarto,
YTO BBIMTPBIBATh UCK «PocHeDTh» He cobupaeTcs, a IieJib er0 — 0Ka3aTh
ZaBaeHue Ha «CUCTeMY», BO3MOXKHO, I CHUXKEHUSA CTOUMOCTHU aKITM
C LIeJIbIO YTO-TO KynuTh» (FOpucr).

* «B03MOXXHO, MUPOBOE COTJIallleHre OyZeT JOCTUTHYTO Ha paHHel cyze0-
HOU CTaIUM — HO C KAKOK-TO CyMMOM. BO3MOKHO, 3Ta cyMMa OyJeT Jaxe
coBceM HeOOoJbINOH. .. Ho ecstv 3T0 OyZIeT MOTMTUIECKUM pellleHueM Ha
BBICIIIEM YPOBHE — TO 3TA CyMMa He BBIPACTET aKe B CJIydae areUIAui
[co cropoHBI «PocHePTH»].
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«MaxopuTapHOe MHEHUE»

Kak moka3sIBaeT IpaKTHKa KOPIOPATUBHBIX KOHQPIMKTOB ITOCIEAHUX
JIET, BMENIaTeIbCTBO «BEPXOBHOT'0 apOUTpa» — IBJIEHUE HE CTOJIb YK
peakoe. Buammo, mamMaTys 06 3ToM, 60Jiee ITOJIOBHHBI ONMPOIIEHHBIX
3KCIIePTOB CYMTAIOT, YTO BEPOATHOCTh BMEIIATETbCTBA BBICIIIETO PY-
KOBOZICTBA CTPaHBI B IAHHBIN KOHQJIMKT «BbIIIIE CPEJHETO0x:

* «EcTb omyienue, uTo [rck «PocHedbTr» k AQK] a1 mpe3uzieHTa CTal
CIOPIIPU30M, T.K. BCe ITpeTeH3UU [0 OKOHYAHUHU UCTOpUH ¢ «bamHepThio»
6sutn cHATH, ADK «CrcteMa» mpusHaHa 06pocoOBeCTHBIM IIpruobpeTaTe-
sieM... Yke B koH1le 2014 roga Biagumup EBTyIIeHKOB ObUT IIpUTJIAIIeH
Ha HOBOTOZHUM IIPE3UAEHTCKUH IIPHEM, a [IOTOM B COCTaBe OGUITMATBHOMN
Aeneraiuu moceTwn KpbiM» (Y4acTHUK PhIHKA).

* «KoHIUKT MOXeT McyepraThbes paHblile, 4eM MbI AymaeM. [To ciyxawm,
npe3uzieHT ITyThH ObUT O4YeHb yAuBIeH [nckoM «PocHebTr» K ADK»], T.K.
TI0 ero Bepcuu ucropus ¢ «bainrHedpTpio» ucuepnana eie B 2014-Mm... He
HCKJIIOUeHO, YTo Tepes «PocHepThI0» IOCTaBIeHa 3ala4a KPacuBO BBIATU
u3 cutyauun» (Pegakrop pesepanbHoro CMIU).

«PocHedTh X0UeT CTaTh «BTOPHIM

l'asmpomom»?
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JKOHOMMUKE HY>XHBI HE TOJIBKO
He(l)Tel"aSOBbIe TUTaHTBI, HO U
KOMITaHHWH C MHOT'OJIETHUMHU KOM-
IIeTEHIWAMMU B XauTeKe.

[TOCJIECJIOBHE
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Yem ObI HU 3aKOHUWIICA CITOp «PocHebTr» 1 «CUCTEMBI», TPAKTUYECKU BCE
AKCIEPTHI YBEPEHBI: 3TO HE MOCIEAHUN KOPITOPATUBHBIN KOHMIUKT B UCTO-
PUU POCCUIICKOTO OM3HeCa, ¥ TOJ0OHbIE BOWHBI HAHOCSAT CEPhe3HbIN yIepo
WHBECTUIIMOHHOMY KJIuMaTy Poccuu.

I[Tpu 3TOM BesiriKa BEPOATHOCTD, UTO — B IIPOJO/IXKEHNE TPeH/Ia MTOCIeAHUX
JIET — OCHOBHBIMU yYaCTHUKAMU TOCIeYIOUIMX BOWH CHOBA OYAYT KPYITHbIE
KOMIIaHUM C TOCyZlapCTBEHHBIM y4yacTrueM. COOCTBEHHO, 60JIblile BOEBATh
mouTu HekoMy. I1o orjeHkaM, omy6MKoBaHHBIM B fokiaze AC B ceHTAGpe
2016 roga, nonsa rockommanuii B BBIT Poccuu Beipocina ¢ 35% B 2005 r. g0
70% B 2015 .

MotuBarus K KOHQIMKTAM y TOCKOMIIaHU 0COOEHHO BBICOKA ceifyac, Korza
«pecypcHasi 6a3a» pasBUTHSA IIPOJOIKAET CKUMAThCsA, U 60pb0a 3a aKTHUBBI
MeHee MOTYIIeCTBEHHBIX UTPOKOB BBITIUT €1Ba JIU HE €IJUHCTBEHHBIM
modus operandi.

Ananusupysa KoHPIUKT «PocHepTH» U «CHUCTEMBI», MHOTHE SKCIIEPTHI OTMe-
Yasu: ke X035UCTBeHHad eI TeTbHOCTh TOCKOMITAaHUH IJIOTHO 3aBA3aHa Ha
TIOJIUTHUKY.

«Hel0BOJIBCTBO arpeccUBHOM cTparerueii «PocHedpTr» Bce OOIbIIe OXBATHI-
BaeT KPYIIHBIX UTPOKOB IMOJTUTUYECKOM /IUTHI, B TO BpeMs KaK IIPe3n/eHT I1e-
pez BEIOOpaMu HAaCTPOEH Ha TIo//iepKaHue OaiaHca», — TOBOPUT YNHOBHUK,
MIPUHABLIMY ydacThe B HallleM OIpOcCe.

BuenrHuit pakTop BEIIVIAAUT He MeHee BaXXKHBIM. «PocHedTh» )KUBET 110 3a-
KOHY «BOEHHOT'0 Jlarepsi», BOWHOU 1 9KCIIaHCHel», — OTMedaeT APyrou Hall
cobeceHUK, ITpeicTaBUTeNb 6u3Heca. C APYToi CTOPOHBIL, eC/IU PEXXUM CaHK-
UM COXpaHUTCA B 0003pHMOM ITepCIeKTUBE — MO/IeTb «BOEHHOT'O Jiarepsi»
BBIIVIAZIUT BIIOJIHE OPTaHUYHO U ONPAaBJaHHO: IOTUYHBIM OTBETOM BBITJIAJUT
OTIOpa Ha BHYTPEHHUE PeCcypchl, MOOWIHN3aIMOHHASA MO/Ie]Tb SKOHOMUKHU,
HeTJIacHOe pa3ziejieHre OM3Heca Ha «CTpaTerndeckre KOMIIaHUM» U «BCe
OCTaJIbHbIE».

Ecnu e HazleAThbCA Ha Jiydlllee — TO IpU U3MEeHEeHUU MOJUTUYeCKOU KOHD-
IOHKTYPbI POCCHUMCKOM 95KOHOMUKe TOHAZ00ATCA He TOJbKO HeTera3oBble
TUTaHThI, HO U KOMIIaHUM, HapaboTaBIlIiie MHOT'0OJIeTHUE KOMITETEeHIINY B BBI-
COKOTEXHOJIOTUYHBIX cdhepax — B YaCTHOCTH, Takue, kak ADK «Cucrema».

BrpoueMm, o6Cy>KIeHrEe CTPATETNIECKUX PA3BIIOK CTPAHbI — OUE€BU/IHO, TIPE/-
MET APYTUX, 60jIee MacIITaOHBIX UCC/IE€0OBAHUH.
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