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Ñ ðàçâèòèåì öèôðîâûõ 
òåõíîëîãèé, à òàêæå çàêðå-
ïëåíèÿ íà çàêîíîäàòåëüíîì 
óðîâíå ïîíÿòèÿ öèôðîâûõ 
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â Ðîñ-
ñèè, òàêèå ïðîãðàììû îõâà-
òûâàþò íå òîëüêî âûñøèé 
ìåíåäæìåíò, íî è øèðîêèé 
êðóã äðóãèõ ðàáîòíèêîâ, ÷òî 
íå òîëüêî ïîâûøàåò èõ çà-
èíòåðåñîâàííîñòü â äîñòè-
æåíèè îïðåäåëåííûõ ïðî-
ãðàììàìè ðåçóëüòàòîâ äå-
ÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è 
ðàñøèðÿåò êëàññ ðîçíè÷íûõ 
èíâåñòîðîâ, íî òàêæå íåñ¸ò 
ñîöèàëüíûå áëàãà â âèäå ïî-
âûøåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè ñ ïåðñïåêòèâîé 
óâåëè÷åíèÿ ïåíñèîííûõ íà-
êîïëåíèé.

Îáùèå öåëè ó÷àñòíèêîâ 
êîðïîðàöèè è ìåíåäæìåíòà

Îäíà èç îñíîâíûõ òåîðèé 
ìåíåäæìåíòà — àãåíòñêàÿ 
— èññëåäóåò âîïðîñ äèñáà-
ëàíñà â ïîëîæåíèè ó÷àñòíè-
êîâ êîðïîðàöèè (ïðèíöèïà-

ëîâ) è ìåíåäæìåíòà (àãåí-
òîâ), ïî ïðè÷èíå êîòîðîãî 
àãåíòû íå âñåãäà äåéñòâóþò 
â èíòåðåñàõ ïðèíöèïàëà è 
ìîãóò äîïóñêàòü ñóùåñòâåí-
íîå îòêëîíåíèå îò ñòðàòåãèè 
ïðèíöèïàëîâ â äîñòèæåíèè 
èõ öåëåé1: èíòåðåñû àêöè-
îíåðîâ íàïðàâëåíû íà ìàê-
ñèìèçàöèþ ïðèáûëè, ðîñò 
êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè, à 
èíòåðåñû ìåíåäæìåíòà — íà 
ìàêñèìèçàöèþ çàðàáîòíîé 
ïëàòû.

Ýòî î÷åâèäíîå íåñîîòâåò-
ñòâèå öåëåé ÿâëÿåòñÿ ïðè-
÷èíîé íåçàèíòåðåñîâàííîñòè 
íà¸ìíûõ ðàáîòíèêîâ â ðîñòå 
ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê è óâå-
ëè÷åíèè ïðèáûëè, îñíîâíîå 
âíèìàíèå ìîæåò áûòü èìè 
íàïðàâëåíî, íàïðèìåð, íà 
áåçîïàñíûå óñëîâèÿ òðóäà, 
ýêîëîãèþ, ðàçâèòèå íîâûõ 
òåõíîëîãèé, âûïîëíåíèå èí-
âåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, 
ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà, ñî-
öèàëüíûå ïðîãðàììû, öåëè 
óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ èëè 
ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðîöå-

äóð ðèñê-ìåíåäæìåíòà è 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. 
Äîñòèæåíèå ïîçèòèâíûõ ðå-
çóëüòàòîâ ñàìî ïî ñåáå òàêæå 
ìîæåò áëàãîïðèÿòíî âëèÿòü 
íà êàïèòàëèçàöèþ êîìïàíèè, 
îäíàêî äåéñòâèÿ ìåíåäæìåí-
òà íå âñåãäà ìîãóò ñâåðÿòüñÿ 
èìè ñ âëèÿíèåì íà ðûíîê.

Ñîíàïðàâèòü èíòåðåñû 
ó÷àñòíèêîâ êîðïîðàöèè è 
ìåíåäæìåíòà ïîìîãàþò ïðî-
ãðàììû äîëãîñðî÷íîãî ìàòå-
ðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ, 
êîòîðûå ìîãóò óñòàíàâëè-
âàòüñÿ íà ñðîê áîëåå ïÿòè 
ëåò è áûòü ïðèâÿçàíû ê ïî-
êàçàòåëÿì ñòðàòåãè÷åñêèõ 
ïðèîðèòåòîâ è äîëãîñðî÷íûõ 
áèçíåñ-ïëàíîâ.

Øèðîêèé ðåçîíàíñ ïîëó-
÷èëà îïöèîííàÿ ïðîãðàììà 
Èëîíà Ìàñêà, âûïëàòû ïî 
êîòîðîé îòìåíåíû â ÿíâà-
ðå 2024 ãîäà ðåøåíèåì ñóäà 
øòàòà Äåëàâýð ïî èñêó Ðè-
÷àðäà Òîðíåòòû ê Èëîíó Ìà-
ñêó è äðóãèì âîñüìè ÷ëåíàì 
ñîâåòà äèðåêòîðîâ, âñå ïîä-
ðîáíîñòè è ïðîöåäóðíûå íà-

Ïðîãðàììû äîëãîñðî÷íîãî ìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ, âïåðâûå 
ïîÿâèâøèåñÿ çà ðóáåæîì, ïîëó÷àþò âñ¸ áîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå 
â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, íåñìîòðÿ íà îòñóòñòâèå íàëîãîâûõ ñòè-
ìóëîâ.
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ðóøåíèÿ êîòîðîé èìåþòñÿ â îò-
êðûòîì äîñòóïå2. Ñîãëàñíî îäî-
áðåííîìó â 2018 ãîäó êîìïåí-
ñàöèîííîìó ïëàíó «ñóïåðñòàð», 
êàê åãî íàçâàë èñòåö, îáÿçàí 
áûë óâåëè÷èòü çà 5 ëåò êîìïåí-
ñàöèþ Tesla íà 50 ìëðä äîëëà-
ðîâ, ïðàêòè÷åñêè óäâîèâ å¸, è 
äîñòè÷ü çàïëàíèðîâàííûõ ïî-
êàçàòåëåé ïî âûðó÷êå, EBITDA, 
èíûõ ïîêàçàòåëåé è ïîëó÷èòü â 
êà÷åñòâå âîçíàãðàæäåíèÿ 12 % 
àêöèé êîìïàíèè äâåíàäöàòüþ 
òðàíøàìè ïî 1 % êàæäûé ïî 
öåíå èñïîëíåíèÿ íà äàòó îäî-
áðåíèÿ ïðîãðàììû íà îáùóþ 
ñóììó 56 ìëðä äîëëàðîâ ÑØÀ.3 
Âñå çàïëàíèðîâàííûå çíà÷åíèÿ 
áûëè äîñòèãíóòû êîìïàíèåé 
äîñðî÷íî. Êàê îòìåòèë ñóä, ýòî 
êðóïíåéøèé êîìïåíñàöèîííûé 
ïëàí íà ðûíêå, ïðåâûøàþùèé 
ñðåäíèé â 250 ðàç. Íåñìîòðÿ íà 
òî, ÷òî âûïëàòà áûëà îäîáðåíà 
ðåøåíèåì ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ 
ïî ïðåäëîæåíèþ ñîâåòà äèðåê-
òîðîâ áîëüøèíñòâîì ãîëîñîâ íå-
çàèíòåðåñîâàííûõ àêöèîíåðîâ, 
ñóä ïðèçíàë íàëè÷èå íàðóøå-
íèé ôèäóöèàðíûõ îáÿçàííîñòåé 
÷ëåíàìè ñîâåòà äèðåêòîðîâ, 
êîíôëèêòà èíòåðåñîâ ÷ëåíîâ 
êîìèòåòà ïî âîçíàãðàæäåíèÿì è 
íåðàñêðûòèå ýòîé èíôîðìàöèè 
àêöèîíåðàì.

Òåì íå ìåíåå, óæå 13 èþíÿ 
2024 ãîäà îáùåå ñîáðàíèå àêöè-
îíåðîâ êîìïàíèè Tesla ïðèíÿëî 
ðåøåíèå î íîâîé âûïëàòå Èëî-
íó Ìàñêó îäíîâðåìåííî ñ ðåøå-
íèåì î «ïåðååçäå» êîìïàíèè èç 
øòàòà Äåëàâýð â Òåõàñ4.

Êàê ìû âèäèì, ïðîãðàììà 
2018 ãîäà, íåñìîòðÿ íà âûÿâ-
ëåííûå ïîðîêè ðàçðàáîòêè è 
îäîáðåíèÿ, âûïîëíåíà — ðîñò 
êàïèòàëèçàöèè îáåñïå÷åí è öå-
ëåâûå ïîêàçàòåëè äîñòèãíóòû.

Â Ðîññèè òàêèå ïðîãðàììû 
òàêæå ïîëó÷èëè ðàñïðîñòðàíå-
íèå, íî íå òàêîå øèðîêîå, êàê, 
íàïðèìåð, â ÑØÀ. Ýòî ñâÿçàíî 
íå òîëüêî ñ ìîëîäîñòüþ ðîññèé-
ñêîãî ðûíêà è íîðìàòèâíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ, íî è ñ íàëè÷èåì 
èíûõ âîïðîñîâ ïðèìåíåíèÿ, à 
òàêæå îòñóòñòâèåì íàëîãîâûõ 
ëüãîò. Ä.È. Òåêóòüåâ îòìå÷àåò, 
÷òî äîõîäû îò ïîëó÷åíèÿ îïöè-
îíîâ îáëàãàëèñü â ÑØÀ ïî áî-
ëåå íèçêîé ñòàâêå, ÷åì äåíåæ-
íûå âûïëàòû5.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, ñóùåñòâóåò 
äîêàçàííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ýô-
ôåêòèâíîñòü òàêèõ ïðîãðàìì, 
ðåêîìåíäàöèè Êîäåêñà êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ î öåëå-
ñîîáðàçíîñòè èõ ðàçðàáîòêè è 
âíåäðåíèÿ6, ñ äðóãîé ñòîðîíû, 
ïðèñóòñòâóþò è ïðåïÿòñòâèÿ ê 
èõ øèðîêîìó âíåäðåíèþ è ïðî-
çðà÷íîñòè ïðèìåíåíèÿ.

Ïðè ðàçðàáîòêå ïðîãðàìì íå-
îáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü íå 
òîëüêî ãðàæäàíñêîå çàêîíîäà-
òåëüñòâî, íî è òðóäîâîå, è íà-
ëîãîâîå.

Îñíîâíûå óñëîâèÿ ïðîãðàìì 
äîëãîñðî÷íîãî 

ñòèìóëèðîâàíèÿ

ÊÊÓ ñîäåðæèò ñëåäóþùèå 
îñíîâíûå ðåêîìåíäàöèè îòíîñè-

òåëüíî ïðîãðàìì äîëãîñðî÷íîãî 
ìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ.
1. Êðóã ëèö — ÷ëåíû èñïîëíè-

òåëüíûõ îðãàíîâ è èíûå êëþ-
÷åâûå ðóêîâîäÿùèå ðàáîòíè-
êè îáùåñòâà.7

2. Ïðåäìåò âîçíàãðàæäåíèÿ — 
àêöèè (îïöèîíû èëè èíûå 
ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå 
èíñòðóìåíòû, áàçèñíûì àê-
òèâîì ïî êîòîðûì ÿâëÿþòñÿ 
àêöèè)8.

3. Óñëîâèÿ ïðîãðàììû äîëæíû 
ïðåäóñìàòðèâàòü å¸ ñâÿçü ñ 
äîñòèæåíèåì äîëãîñðî÷íûõ 
ïîêàçàòåëåé ñòðàòåãèè, áèç-
íåñ-ïëàíèðîâàíèÿ ñ ó÷¸òîì 
ðèñêîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïà-
íèè.

4. Ãðàôèê ïðåäîñòàâëåíèÿ 
ïðåäìåòà âîçíàãðàæäåíèÿ — 
ðàâíîìåðíî (íàïðèìåð, åæå-
ãîäíî ïðè óñëîâèè äîñòèæå-
íèÿ çàïëàíèðîâàííûõ â ïðî-
ãðàììå ïîêàçàòåëåé).

5. Ïðàâî ðåàëèçàöèé ïðåäìåòà 
ïðîãðàììû íàñòóïàåò íå ìå-
íåå ÷åðåç òðè ãîäà (ëîêàï).

6. Ñðîê — ïîä äîëãîñðî÷íûìè 
ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè 
ÊÊÓ ïîíèìàåò ñðîê ïÿòü ëåò.9

Îïöèîíû îò ýìèòåíòà?

Â Ðîññèè è çà å¸ ïðåäåëàìè 
çà âûïîëíåíèå äîëãîñðî÷íûõ 
ïîêàçàòåëåé ïðèìåíÿëèñü äå-
íåæíûå ïðåìèè è îïöèîííûå 
ïðîãðàììû, ïðåäóñìàòðèâàþ-
ùèå ïðåäîñòàâëåíèå êàê îáûê-
íîâåííûõ àêöèé îáùåñòâà, òàê 
è ôàíòîìíûõ, ïðè èñïîëíåíèè 

Êàíäèäàò þðèäè÷åñêèõ íàóê, ñòàðøèé ïðåïîäàâàòåëü êàôåäðû ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé 
äåÿòåëüíîñòè Ôèíàíñîâîãî óíèâåðñèòåòà ïðè Ïðàâèòåëüñòâå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, äèðåêòîð ïî ïðîåêòàì 
â îáëàñòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ÀÎ «ÐÓÑÀË Ìåíåäæìåíò», ïðàêòèêóþùèé þðèñò, ÷ëåí Íàöèîíàëüíîãî 
îáúåäèíåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ ñåêðåòàðåé.
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îïöèîíà ïî êîòîðûì êîìïàíèÿ 
ïðîèçâîäèëà äåíåæíûå âûïëà-
òû, ðàâíûå ñòîèìîñòè ñîîòâåò-
ñòâóþùåãî êîëè÷åñòâà àêöèé 
êîìïàíèè.

Ïåðâûé âàðèàíò — çàêëþ-
÷åíèå ñîãëàøåíèé îá îïöèîíå 
ñ âîçìîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ àê-
öèé êîìïàíèè ïðè äîñòèæåíèè 
çàïëàíèðîâàííûõ ïîêàçàòå-
ëåé — ðåàëèçîâûâàëñÿ ïîñðåä-
ñòâîì ïðèâëå÷åíèÿ, êàê ïðàâè-
ëî, äî÷åðíåé êîìïàíèè — îïå-
ðàòîðà, ïîñêîëüêó ðîññèéñêîå 
çàêîíîäàòåëüñòâî îãðàíè÷èâàëî 
ñðîê «æèçíè» êàçíà÷åéñêîé àê-
öèè, êîòîðóþ êîìïàíèÿ ìîãëà 
áû âûêóïèòü äëÿ öåëåé ïðåäî-
ñòàâëåíèÿ ìåíåäæìåíòó, îäíèì 
ãîäîì. Äëÿ öåëåé ïðîãðàììû 
èñïîëüçîâàëèñü àêöèè, ïðèîá-
ðåò¸ííûå äî÷åðíèì îáùåñòâîì 
(èõ ïðèíÿòî íàçûâàòü êâàçè-
êàçíà÷åéñêèìè), â îòíîøåíèè 
êîòîðûõ îòñóòñòâóåò çàêîíîäà-
òåëüíîå ïðåäïèñàíèå îá èõ ïî-
ãàøåíèè â òå÷åíèå îïðåäåë¸í-
íîãî ñðîêà.

Íåäîñòàòêîì ýòîãî âàðèàíòà 
ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíûé óáûòîê 
äî÷åðíåãî îáùåñòâà îò îïåðà-
öèè ïî èñïîëíåíèþ îïöèîííîé 
ïðîãðàììû; êðîìå òîãî, íå îáå-
ñïå÷èâàåòñÿ äîñòàòî÷íàÿ ïðî-
çðà÷íîñòü ïðîãðàììû, òàê êàê 
«ñëåäû» å¸ íàëè÷èÿ ìîæíî óâè-
äåòü òîëüêî â ÌÑÔÎ îò÷¸òíîñòè 
â ñëó÷àå ñóùåñòâåííîñòè ðàç-
ìåðà òàêîé ïðîãðàììû, òàê êàê 
îñíîâàíèÿ äëÿ èíîãî ðàñêðûòèÿ 
(íàïðèìåð, êàê îáÿçàòåëüñòâî 
ýìèòåíòà ïåðåä ìåíåäæìåíòîì) 
îòñóòñòâóþò.

Ïðè ðåàëèçàöèè ïîëó÷åí-
íûõ â ðåçóëüòàòå èñïîëíåíèÿ 
îïöèîííîé ïðîãðàììû àêöèé 
ìåíåäæìåíò ïîëó÷àåò íàëîãî- 
îáëàãàåìûé äîõîä, èñ÷èñëÿå-
ìûé ïðàêòè÷åñêè ñî âñåé ñóììû 
ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ, òàê êàê 
ðàñõîäû íà ïîëó÷åíèå àêöèé, 
êàê ïðàâèëî, ìèíèìàëüíû èëè 
ðàâíû íóëþ.

Ðåãóëèðóåòñÿ îïöèîííûé äî-
ãîâîð â òàêîé êîíñòðóêöèè 
ãðàæäàíñêèì, à íå òðóäîâûì çà-
êîíîäàòåëüñòâîì, õîòÿ ðåøåíèå 
îá óòâåðæäåíèè ìîòèâàöèîííîé 
ïðîãðàììû ïðèíèìàåò ñîâåò äè-
ðåêòîðîâ ýìèòåíòà — ðàáîòîäà-
òåëÿ ìåíåäæìåíòà, è èñïîëíÿ-
åòñÿ îíà â ðàìêàõ èñïîëíåíèÿ 
èìè òðóäîâûõ îáÿçàííîñòåé, è 
èìååòñÿ îïðåäåë¸ííûé âîïðîñ 
î íàëè÷èè ïðàâîâîãî îñíîâàíèÿ 
ïîëó÷åíèÿ àêöèé ðàáîòíèêîì 
ìàòåðèíñêîãî îáùåñòâà îò äî-
÷åðíåãî (âîçíèêàåò òàêæå âî-
ïðîñ áåçâîçìåçäíîñòè ïîëó÷åí-
íîãî ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè âîç-
ìîæíûìè íàëîãîâûìè ïîñëåä-
ñòâèÿìè).

Âòîðîé âàðèàíò — ïðåäî-
ñòàâëåíèå ôàíòîìíûõ îïöèî-
íîâ — íå èìååò ãèáêèõ ìåõà-
íèçìîâ ïðèìåíåíèÿ çàêðûòûõ 
ïåðèîäîâ, íàïðèìåð, â êîòîðûå 
ðàáîòíèê óæå ïîëó÷èë àêöèè 
íà ñâîé ñ÷åò, íî åùå íå ìîæåò 
èìè ðàñïîðÿæàòüñÿ. Ëîêàïû 
ïðèìåíÿþòñÿ, ïðåæäå âñåãî, 
ïðè óñëîâèè ïðåäîñòàâëåíèÿ 
àêöèé òðàíøàìè (à íå äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ) è âûïîëíÿþòñÿ 
äî èñòå÷åíèÿ ñðîêà îïöèîííîé 
ïðîãðàììû è äîñòèæåíèÿ âñåõ 
çàïëàíèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé. 
Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìîòèâàöèè òàê-
æå ãîðàçäî ýôôåêòèâíåå èìåòü 
ïðàâî íà äîëþ êîìïàíèè è ïðà-
âî ãîëîñà íàðÿäó ñ äðóãèìè àê-
öèîíåðàìè.

Êðîìå òîãî, êàê âåðíî îòìå÷à-
åò Ý.Ý. Ìóçàôàðîâ, ïðè âûïëàòå 
äåíåæíîãî âîçíàãðàæäåíèÿ òàê-
æå áóäóò óäåðæàíû ñòðàõîâûå 
âçíîñû, ÷òî óâåëè÷èâàåò ðàñõî-
äû êîìïàíèè.10

Îïöèîíû æå â ñìûñëå 
ïîäï. 12 ï. 1 ñò. 2 ÔÇ «Î ðûíêå 
öåííûõ áóìàã»11 âîîáùå îêàçà-
ëèñü ìåðòâîðîæäåííûì äåòè-
ùåì íàøåãî çàêîíîäàòåëÿ, òàê 
êàê «ïðèâÿçàòü» òàêèå îïöèîíû 
áåç ðàçìûòèÿ äîëåé îñòàëüíûõ 
àêöèîíåðîâ íå ïîëó÷èòñÿ12, è, 

çàïëàíèðîâàâ äîñòèæåíèå öå-
ëåé ðîñòà ñ îäíîé ñòîðîíû, ìû 
îêàæåì íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå 
íà ñîâîêóïíîñòü êîðïîðàòèâ-
íûõ ïðàâ àêöèîíåðîâ, óâåëè÷èâ 
óñòàâíûé êàïèòàë äëÿ öåëåé 
èñïîëíåíèÿ îïöèîíîâ.

Ïðîáëåìû ïðèìåíåíèÿ 
ñò. 72.1 ÔÇ îá ÀÎ

Ñàìûì ïðîñòûì è ïðîçðà÷-
íûì âàðèàíòîì, êàçàëîñü áû, 
ÿâëÿåòñÿ ïåðåäà÷à ìåíåäæìåí-
òó âûêóïëåííûõ äëÿ ýòèõ öåëåé 
êàçíà÷åéñêèõ àêöèé, ÷òî ïîçâî-
ëèëî áû èçáåæàòü ïðîáëåìû:
• ïðàâîâîãî îñíîâàíèÿ âûïëà-

òû;
• îáëîæåíèÿ ñòðàõîâûìè âçíî-

ñàìè (äîïîëíèòåëüíîãî áðå-
ìåíè äëÿ ðàáîòîäàòåëÿ);

• îòñóòñòâèÿ ïðîçðà÷íîñòè äëÿ 
àêöèîíåðîâ.
Äåéñòâèòåëüíî, ñò. 72.1 ÔÇ îá 

ÀÎ ïðåäóñìàòðèâàåò äëÿ ïó-
áëè÷íûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ 
âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ àê-
öèé íà áèðæå ïî ðåøåíèþ ñî-
âåòà äèðåêòîðîâ (èëè ñîáðàíèÿ 
àêöèîíåðîâ) íà ñðîê äåéñòâèÿ 
ïðîãðàììû ïðèîáðåòåíèÿ àê-
öèé, êîòîðûé ñîñòàâëÿåò òðè 
ãîäà. Ïðè ýòîì çàêîí ïðåäî-
ñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü ïðèîáðå-
òåíèÿ àêöèé â òå÷åíèå ïåðâîãî 
ãîäà ïîñëå íà÷àëà å¸ äåéñòâèÿ.

Ïðîãðàììà ïðåäóñìàòðèâà-
åò ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè î 
å¸ óñëîâèÿõ, ïðèîáðåòåíèå íà 
áèðæå ñ ïðèâëå÷åíèåì áðîêåðà 
ñ ó÷¸òîì ìåð ïî ïðåäîòâðàùå-
íèþ ìàíèïóëèðîâàíèÿ íà ðûí-
êå öåííûõ áóìàã: óñòàíîâëåíû 
òðåáîâàíèÿ ïî áåçàäðåñíîñòè 
çàÿâîê, ïî î÷åðåäíîñòè ñîâåð-
øåíèÿ ñäåëîê, ïî öåíå çàÿâîê. 
Âìåñòå ñ òåì, íåñìîòðÿ íà òî, 
÷òî îïöèîííûå ïðîãðàììû âîñ-
ïðèíèìàþòñÿ ðûíêîì ñ áîëü-
øèì ïîçèòèâîì, ìîæíî îæèäàòü 
ìàíèïóëèðîâàíèÿ öåíàìè îïðå-
äåë¸ííûìè ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ, 
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âîçíèêíîâåíèÿ æåëàíèÿ ó íèõ 
«âçâèíòèòü» öåíû íà ðûíêå, êàê 
ýòî îáû÷íî áûâàåò â îæèäàíèè 
íà÷àëà ïðèîáðåòåíèÿ èëè âû-
êóïà àêöèé ýìèòåíòîì èëè åãî 
äî÷åðíèì îáùåñòâîì.

Èíôîðìàöèÿ î ñîâåðøåííûõ 
ñäåëêàõ ïîäëåæèò îáÿçàòåëüíî-
ìó ðàñêðûòèþ.

Âûøå ìû îòìåòèëè, ÷òî äîë-
ãîñðî÷íûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëü-
íîñòè ñîñòàâëÿþò ïÿòü ëåò, è 
ìû âèäèì, ÷òî ïðîãðàììà Èëîíà 
Ìàñêà òàêæå áûëà ïÿòèëåòíåé 
è ïðåäóñìàòðèâàëà ïåðåäà÷ó 
àêöèé òðàíøàìè â òå÷åíèå óêà-
çàííîãî ñðîêà.

Î÷åâèäíî, ÷òî ïðèìåíåíèå 
ñò. 72.1 ÔÇ îá ÀÎ «íà âåñü ñðîê 
äåéñòâèÿ ïðîãðàììû» îãðàíè÷å-
íî òðåìÿ ãîäàìè, à ýòî îçíà÷àåò, 
÷òî ïðè ðàçðàáîòêå ïðîãðàììû 
ìåíåäæìåíò äîëæåí ó÷èòûâàòü 
ýòîò àñïåêò, òî åñòü ïåðâàÿ âû-
ïëàòà ìîæåò áûòü ïðîèçâåäåíà 
ïðèìåðíî ÷åðåç 3 ãîäà ïîñëå 
íà÷àëà å¸ äåéñòâèÿ ñ ó÷¸òîì 
ñëîæíîñòè ïðèîáðåòåíèÿ íà 
áèðæå çíà÷èòåëüíîãî ïàêåòà 
áåç ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà 
èçìåíåíèå (ðîñò) ðûíî÷íûõ öåí.

Ïðè îáñóæäåíèè çàêîíîïðî-
åêòà ðÿäîì ñïåöèàëèñòîâ13 âû-
ñêàçûâàëîñü ìíåíèå î íåîáõî-
äèìîñòè óñòàíîâëåíèÿ ïÿòèëåò-
íåãî ñðîêà âëàäåíèÿ ýìèòåíòîì 
êàçíà÷åéñêèìè àêöèÿìè, íî îíî 
íå áûëî ïîääåðæàíî â îêîí÷à-
òåëüíîé ðåäàêöèè çàêîíà.

Íî âñå áëàãèå ìûñëè êîðïî-
ðàòèâíûõ þðèñòîâ è ñòðàòå-
ãîâ êîìïàíèè î ïðîçðà÷íîñòè è 
ïðîñòîòå òàêèõ îïöèîííûõ ïðî-
ãðàìì «ñ ïëå÷à ýìèòåíòà», çà-
êëþ÷åíèè äîïîëíèòåëüíûõ ñî-
ãëàøåíèé ê òðóäîâîìó äîãîâîðó 
â ðàìêàõ èñïîëíåíèÿ äîëæíîñò-
íûõ îáÿçàííîñòåé ðàçáèâàþòñÿ 
î Òðóäîâîé êîäåêñ Ðîññèéñêîé 
Ôåäåðàöèè.

Òðóäîâîé Êîäåêñ íà ñòðàæå 
èíòåðåñîâ ðàáîòíèêîâ

Êàçàëîñü áû, åñëè ïðîãðàììû 
äîëãîñðî÷íîãî ìàòåðèàëüíîãî 
ñòèìóëèðîâàíèÿ çàêëþ÷àþòñÿ ñ 
öåëüþ «ñòèìóëèðîâàòü» ìåíåä-
æìåíò ê èñïîëíåíèþ èõ äîëæ-
íîñòíûõ îáÿçàííîñòåé íàèëó÷-
øèì îáðàçîì è â ñîîòâåòñòâèè 
ñ èíòåðåñàìè àêöèîíåðîâ, òî 
áûëî áû åñòåñòâåííûì ïðåä-
óñìîòðåòü óñëîâèÿ òàêèõ ïðî-
ãðàìì â òðóäîâîì äîãîâîðå êàê 
ñîñòàâíóþ ÷àñòü âîçíàãðàæäå-
íèÿ çà òðóä, êàêîâûìè îíè è 
ÿâëÿþòñÿ íà ñàìîì äåëå íà äàí-
íîì ýòàïå ðàçâèòèÿ îáùåñòâåí-
íûõ îòíîøåíèé.

Ñòàòü¸é 130 ÒÊ ÐÔ â ÷èñëå 
îñíîâíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ãà-
ðàíòèé ðàáîòíèêîâ óñòàíîâëå-
íî îãðàíè÷åíèå îïëàòû òðóäà â 
íàòóðàëüíîé ôîðìå, ïðè ýòîì 
ñîãëàñíî ñò. 131 ÒÊ ÐÔ äîëÿ 
çàðàáîòíîé ïëàòû â íåäåíåæ-
íîé ôîðìå ìîæåò ñîñòàâëÿòü íå 
áîëåå 20 % îò íà÷èñëåííîé ìå-
ñÿ÷íîé çàðàáîòíîé ïëàòû; óñòà-
íîâëåí çàïðåò íà âûïëàòó çàðà-
áîòíîé ïëàòû â áîíàõ, êóïîíàõ, 
â ôîðìå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, 
ðàñïèñîê íàðÿäó ñî ñïèðòíûìè 
íàïèòêàìè è ïðî÷èìè âåùå-
ñòâàìè è ïðåäìåòàìè, îãðàíè-
÷åííûìè â îáîðîòå14.

Ýòîò çàïðåò, ïî ñóòè, íå ïî-
çâîëÿåò ðàáîòîäàòåëþ ñ÷èòàòü 
îáÿçàòåëüñòâî, âîçíèêøåå èç 
òðóäîâîãî äîãîâîðà ïî âûïëàòå 
çàðàáîòíîé ïëàòû, èñïîëíåí-
íûì ïðè ïåðåäà÷å ëþáûõ äîëãî-
âûõ è ïðî÷èõ ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ.

Òàê, Ìîñêîâñêèé ãîðîäñêîé 
ñóä Àïåëëÿöèîííûì îïðåäå-
ëåíèåì îò 04.12.2018 ïî äåëó 
¹ 33-48826 î âçûñêàíèè çàäîë-
æåííîñòè ïî âåêñåëþ óêàçàë, 
÷òî ïåðåäà÷à âåêñåëÿ ðàáîòîäà-

òåëåì ïðè ðàñòîðæåíèè òðóäî-
âîãî äîãîâîðà «ñàìà ïî ñåáå íå 
ïîãàøàåò çàäîëæåííîñòü ïåðåä 
ðàáîòíèêîì. Ïåðåäàâ ïî àêòó 
ïðèåìà-ïåðåäà÷è ïðîñòîé âåê-
ñåëü, îòâåò÷èê ëèøü ïîäòâåð-
äèë íàëè÷èå îáÿçàòåëüñòâà ïå-
ðåä ðàáîòíèêîì ïî ñîãëàøåíèþ 
î ðàñòîðæåíèè òðóäîâîãî äîãî-
âîðà»15, è âçûñêàë ñ îòâåò÷èêà 
äîëã ïî çàðàáîòíîé ïëàòå, íå 
âûïëà÷åííîé â äåíü óâîëüíåíèÿ 
ðàáîòíèêà ïî ñîãëàøåíèþ ñòî-
ðîí.

Êàê îòìå÷àåò Ã.Ñ. Ñêà÷êîâà16, 
âíåñåíèå â 2006 ãîäó èçìåíåíèé 
îá îãðàíè÷åíèè âûïëàò â íàòó-
ðàëüíîé ôîðìå â ñò. 131 ÒÊ ÐÔ 
áûëî îáóñëîâëåíî ïðèñîåäèíå-
íèåì Ðîññèè ê Êîíâåíöèè ÌÎÒ 
¹ 95 «Îá îõðàíå çàðàáîòíîé 
ïëàòû» (1949 ã.)17 (äàëåå — Êîí-
âåíöèÿ), è çàïðåò â âèäå âûïëàò 
áîíàìè, êóïîíàìè è ðàñïèñêà-
ìè ïðîñòî äîñëîâíî ïåðåïèñàí 
èç å¸ òåêñòà, íåâçèðàÿ íà îò-
ñóòñòâèå â Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè òàêîãî ðîäà èíñòðóìåíòîâ. 
Ñòàòüÿ 4 óêàçàííîé Êîíâåíöèè 
ïðåäóñìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü 
íàöèîíàëüíûì çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì ðàçðåøàòü âûïëàòó «â 
íàòóðå â òåõ îòðàñëÿõ ïðîìûø-
ëåííîñòè èëè ïðîôåññèÿõ, ãäå 
ýòà ôîðìà âûïëàòû ïðèíÿòà â 
îáû÷íîé ïðàêòèêå èëè æåëà-
òåëüíà ââèäó õàðàêòåðà îòðàñ-
ëè ïðîìûøëåííîñòè èëè ïðî-
ôåññèè, î êîòîðûõ èäåò ðå÷ü»18, 
ïðè ñîáëþäåíèè ñëåäóþùèõ óñ-
ëîâèé: ñîîòâåòñòâèå èíòåðåñàì 
òàêîé ôîðìû âûïëàòû èíòåðå-
ñàì ðàáîòíèêà è â åãî ëè÷íûõ 
öåëÿõ, à òàêæå ïðåäîñòàâëåíèå 
íàòóðàëüíîé îïëàòû ïî ñïðà-
âåäëèâîé ñòîèìîñòè.

Ñòðåìëåíèå çàêîíîäàòåëÿ 
îãðàíè÷èòü çëîóïîòðåáëåíèå 
ðàáîòîäàòåëåé ïîíÿòíû è îïðàâ-
äàíû. Äî ñèõ ïîð, íåñìîòðÿ íà 
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ñòðîãèé êîíòðîëü êîíòðîëèðóþ-
ùèõ îðãàíîâ, ñóùåñòâóþò çëî-
óïîòðåáëåíèÿ â ÷àñòè îïëàòû 
òðóäà.

Îäíàêî ñàìà ïî ñåáå Êîíâåí-
öèÿ ñîäåðæèò óñòàðåâøèå íîð-
ìû, âïîëíå ñîîòâåòñòâóþùèå 
áóìàæíîé è ìåòàëëè÷åñêîé 
ôîðìàì äåíåã â 1949 ãîäó, íî 
áåçíàäåæíî îòñòàâøèå îò íà-
øåé ñîâðåìåííîé ðåàëüíîñòè 
ñóùåñòâîâàíèÿ áåçíàëè÷íûõ è 
öèôðîâûõ äåíåã, à òàêæå øèðî-
êîãî ñïåêòðà ïðèâëåêàòåëüíûõ 
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Êðîìå òîãî, è Êîíâåíöèÿ, è 
Òðóäîâîé êîäåêñ íå ó÷èòûâàþò 
â ïîëíîé ìåðå ñïåöèôèêó îò-
íîøåíèé ìåæäó õîçÿéñòâåííûì 
îáùåñòâîì è åãî ðóêîâîäèòå-
ëÿìè, à òàêæå ïðî÷èìè ðàáîò-
íèêàìè â ñëó÷àå èõ îáîþäíîé 
çàèíòåðåñîâàííîñòè â ðîñòå êà-
ïèòàëèçàöèè êîìïàíèè è äîñòè-
æåíèè çàïëàíèðîâàííûõ àêöèî-
íåðàìè (÷ëåíàìè ñîâåòà äèðåê-
òîðîâ) ïîêàçàòåëåé.

Â îòâåòå íà âîïðîñ îäíîãî èç 
ýìèòåíòîâ, ðàçðàáàòûâàþùåãî 
ïîäõîäû ê äîëãîñðî÷íîé ïðî-
ãðàììå ìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëè-
ðîâàíèÿ, Ìèíòðóä ñîîáùèë, ÷òî 
âûïëàòà ÷àñòè çàðàáîòíîé ïëà-
òû àêöèÿìè ïðîòèâîðå÷èò êàê 
ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó, 
òàê è ìåæäóíàðîäíûì îáÿçà-
òåëüñòâàì ïî âûïîëíåíèþ íîðì 
Êîíâåíöèè, è ïðåäëîæèë èñ-
ïîëüçîâàòü àëüòåðíàòèâíûå ìå-
õàíèçìû ïðåìèðîâàíèÿ, â òîì 
÷èñëå â ðàìêàõ äîãîâîðà ãðàæ-
äàíñêî-ïðàâîâîãî õàðàêòåðà.19

Êàêîâà ïðèðîäà îòíîøåíèé 
ìåæäó ðóêîâîäèòåëÿìè, ÷ëå-
íàìè îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ êîì-
ïàíèè è ñàìîé êîìïàíèè? Êàê 
áûòü, åñëè ïðîãðàììû äîëãî-
ñðî÷íîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ íå-
îáõîäèìî ðàñïðîñòðàíèòü è íà 
èíûõ ðàáîòíèêîâ?

Òðóä ðóêîâîäèòåëÿ îðãàíè-
çàöèè è ÷ëåíîâ êîëëåãèàëüíîãî 
èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà ðåãóëè-

ðóåòñÿ êàê ÔÇ îá ÀÎ, òàê è ÒÊ 
ÐÔ, ïðè ýòîì çàêîíîäàòåëüñòâî 
î òðóäå íà îòíîøåíèÿ ìåæäó 
îáùåñòâîì è óêàçàííûìè ëèöà-
ìè ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ â ÷àñòè, 
íå ïðîòèâîðå÷àùåé ÔÇ îá ÀÎ20. 
Òðóäîâîé êîäåêñ, îïðåäåëÿÿ 
ïðàâà è îáÿçàííîñòè ðóêîâîäè-
òåëÿ, òàêæå ñîäåðæèò ññûëêè 
íà ãðàæäàíñêîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî.

Ïóíêò 4 ñò. 53 ÃÊ ÐÔ îïðå-
äåëÿåò, ÷òî îòíîøåíèÿ ìåæäó 
þðèäè÷åñêèì ëèöîì è ëèöàìè, 
âõîäÿùèìè â ñîñòàâ åãî îðãàíîâ, 
ðåãóëèðóþòñÿ ÃÊ ÐÔ è ïðèíÿ-
òûìè â ñîîòâåòñòâèè ñ íèì çà-
êîíàìè î þðèäè÷åñêèõ ëèöàõ, 
÷òî òàêæå ñâèäåòåëüñòâóåò î 
ïðèîðèòåòå ãðàæäàíñêîãî ïðàâà 
íàä òðóäîâûì.

×ëåíû îðãàíîâ óïðàâëå-
íèÿ âõîäÿò â ñèñòåìó îðãàíîâ 
óïðàâëåíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà 
íàðÿäó ñ ÷ëåíàìè ñîâåòà äè-
ðåêòîðîâ â ñîñòàâå òðåçâåííîé 
ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ îáùå-
ñòâà, è òå, è äðóãèå ëèöà îáëà-
äàþò óïðàâëåí÷åñêèìè ïîëíî-
ìî÷èÿìè â ïðåäåëàõ, óñòàíîâ-
ëåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì è 
óñòàâîì, îäíàêî â ñèëó, âèäèìî, 
ñëîæèâøåéñÿ ñîâåòñêîé òðàäè-
öèè ÷ëåíû êîëëåãèàëüíîãî èñ-
ïîëíèòåëüíîãî îðãàíà çàêëþ÷à-
þò òðóäîâîé äîãîâîð è ÿâëÿþò-
ñÿ ðàáîòíèêàìè îáùåñòâà, íå-
ñìîòðÿ íà ãðàæäàíñêî-ïðàâîâîé 
õàðàêòåð èõ ñâÿçè ñ îáùåñòâîì. 
Òàêàÿ äèõîòîìèÿ (öèâèëèñòè÷å-
ñêîå èëè òðóäîïðàâîâîå ðåãóëè-
ðîâàíèå) íå ìîæåò ðàçðåøèòüñÿ 
áåç âíåñåíèÿ ñóùåñòâåííûõ èç-
ìåíåíèé êàê â ãðàæäàíñêîå, òàê 
è òðóäîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî.

Îôîðìëåíèå èíîé (òîëüêî 
öèâèëèñòè÷åñêîé) ñâÿçè ïî-
âëå÷åò íåîáõîäèìîñòü ïîëíîé 
êàðäèíàëüíîé ïåðåñòðîéêè âñå-
ãî óêëàäà îáùåñòâåííûõ îòíî-
øåíèé (ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ, 
òðóäîâûõ, íàëîãîâûõ è ïðî÷èõ), 
ê êîòîðîé ñîöèóì âðÿä ëè áó-

äåò êîãäà-íèáóäü â áëèæàéøåå 
âðåìÿ ãîòîâ. Óæå ñåé÷àñ, ïîñëå 
íà÷àëà ðåôîðìû ãðàæäàíñêîãî 
çàêîíîäàòåëüñòâà è ââåäåíèÿ 
îòâåòñòâåííîñòè ÷ëåíîâ îðãà-
íîâ óïðàâëåíèÿ, à òàêæå ò.í. 
«òåíåâûõ» äèðåêòîðîâ ïåðåä 
îáùåñòâîì è èõ îáÿçàííîñòè ïî 
âîçìåùåíèþ óáûòêîâ, ïðè÷è-
í¸ííûõ âèíîâíûìè äåéñòâèÿìè 
ýòèõ ëèö,21 ïðèâåëà ê ñëîæíî-
ñòÿì â ïîèñêå ðóêîâîäèòåëåé, 
ãîòîâûõ ïðèíÿòü íà ñåáÿ ðèñêè 
òàêîé îòâåòñòâåííîñòè. Â ýòîì 
ñìûñëå íàëè÷èå òðóäîâûõ îòíî-
øåíèé èìååò îñîáóþ öåííîñòü 
äëÿ ðóêîâîäèòåëåé â ÷àñòè íà-
ëè÷èÿ ìåõàíèçìîâ çàùèòû îò 
ïðîèçâîëà ñî ñòîðîíû ó÷àñòíè-
êîâ, âûñòóïàþùèõ îò èìåíè ðà-
áîòîäàòåëÿ.

Îäíàêî çàêëþ÷åíèå òðóäîâî-
ãî äîãîâîðà âëå÷¸ò ïðèìåíåíèå 
èìïåðàòèâíûõ íîðì òðóäîâîãî 
çàêîíîäàòåëüñòâà è, ñëåäîâà-
òåëüíî, çàïðåòîâ â îòíîøåíèè 
íàòóðàëüíûõ è ïðî÷èõ, îòëè÷-
íûõ îò äåíåæíûõ, âûïëàò çà 
èñïîëíåíèå òðóäîâûõ îáÿçàí-
íîñòåé. Ïðîäèêòîâàííûé áëà-
ãèìè íàìåðåíèÿìè çàïðåò îáî-
ðà÷èâàåòñÿ ñâîåé íåîæèäàííîé 
ñòîðîíîé â óñëîâèÿõ ðàçâèòèÿ 
ýêîíîìèêè è íîâûõ ñïîñîáîâ ñî-
öèàëüíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ áèç-
íåñà è ðàáîòíèêîâ.

Ñ ó÷¸òîì èçëîæåííîãî àâòîð 
â îñíîâíîì ñîãëàñåí ñ Â.Â. Êóç-
íåöîâîé22 â ÷àñòè òðóäîïðàâî-
âîé ïðèðîäû äîãîâîðà ìåæäó 
÷ëåíàìè îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ è 
îáùåñòâîì (íî íå ïðèðîäû îò-
íîøåíèé ìåæäó îáùåñòâîì è 
åãî ðóêîâîäèòåëÿìè), à íå öèâè-
ëèñòè÷åñêîé, îäíàêî åñëè áûòü 
òî÷íûì, òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
âñ¸-òàêè ýòî êîìïëåêñíûé äîãî-
âîð, êîòîðûé â öåëîì ðåãóëèðó-
åòñÿ íîðìàìè òðóäîâîãî ïðàâà 
ñ ó÷¸òîì îñîáåííîñòåé, óñòà-
íîâëåííûõ äëÿ ðóêîâîäèòåëåé 
îðãàíèçàöèè íîðìàìè êîðïîðà-
òèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà.
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Êàê ïîêàçûâàåò îïûò àâòîðà, 
â òðóäîâîé äîãîâîð ñ ðóêîâî-
äèòåëåì âêëþ÷àþòñÿ êàê ñòàí-
äàðòíûå óñëîâèÿ î òðóäîâîé 
ôóíêöèè (âêëþ÷àÿ îáÿçàííîñòü 
ó÷àñòâîâàòü, íàïðèìåð, â çàñå-
äàíèÿõ êîëëåãèàëüíîãî èñïîë-
íèòåëüíîãî îðãàíà, ãîëîñîâàòü), 
òàê è îñîáûå ôóíêöèè, êîòîðûå, 
âïðî÷åì, òàêæå èñïîëíÿþòñÿ 
â ðàìêàõ òðóäîâîãî äîãîâîðà: 
íàïðèìåð, ïî îáåñïå÷åíèþ äî-
ñòèæåíèÿ çàïëàíèðîâàííûõ ñî-
âåòîì äèðåêòîðîâ ïîêàçàòåëåé 
ýôôåêòèâíîñòè îáùåñòâà23.

Òàêèì îáðàçîì, ãðàæäàíñêèå 
ïî ñóòè îòíîøåíèÿ ìåæäó ÷ëå-
íàìè îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ è îá-
ùåñòâîì ñòàíîâÿòñÿ ïðåäìåòîì 
ðåãóëèðîâàíèÿ òðóäîâûì ïðà-
âîì, â ïðåäåëàõ ðåãóëèðîâàíèÿ 
êîòîðûì ïðåäîñòàâëåíèå âîçíà-
ãðàæäåíèÿ öåííûìè áóìàãàìè 
íå ðàçðåøåíî.

Âûâîäû î ïðèìåíåíèè 
ñòàòüè 72.1

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îòíî-
øåíèÿ ÷ëåíîâ îðãàíîâ óïðàâ-
ëåíèÿ (íå ãîâîðÿ îá îñòàëüíûõ 
ðàáîòíèêàõ) è îáùåñòâà â ÷àñòè 
âûïëàòû âîçíàãðàæäåíèÿ çà 
èñïîëíåíèå èìè ñâîèõ îáÿçàí-
íîñòåé ðåãóëèðóþòñÿ òðóäî-
âûì çàêîíîäàòåëüñòâîì, è ïðè-
ìåíèòü íîâîå ðåãóëèðîâàíèå è 
âîçìîæíîñòè òðåõëåòíåãî ñðîêà 
âëàäåíèÿ â ðàìêàõ òðóäîâîãî 
äîãîâîðà íåëüçÿ24. Àëüòåðíà-
òèâíûìè âàðèàíòàìè ÿâëÿþòñÿ: 
1) çàêëþ÷åíèå ãðàæäàíñêî-ïðà-
âîâûõ äîãîâîðîâ (îïöèîííûõ) ñ 

âåñüìà òóìàííûì îñíîâàíèåì 
è ñîîòâåòñòâóþùèìè ðèñêàìè 
ïðèòâîðíîñòè ñäåëêè25; 2) ïðî-
äîëæåíèå ñóùåñòâîâàíèÿ ìå-
õàíèçìà ïðèâëå÷åíèÿ ïîñðåä-
íèêîâ — îïåðàòîðîâ îïöèîííûõ 
ïðîãðàìì.

Íî åñëè çàêîíîäàòåëü ñäåëàë 
ïåðâûé øàã, òî åìó ñëåäóåò 
ñäåëàòü è âòîðîé: âíåñòè èçìå-
íåíèÿ â Òðóäîâîé êîäåêñ, ïðåä-
óñìîòðåâ ñïåöèàëüíóþ íîðìó 
õîòÿ áû äëÿ ÷ëåíîâ îðãàíîâ 
óïðàâëåíèÿ è ðàáîòíèêîâ ïó-
áëè÷íûõ îáùåñòâ î âîçìîæíî-
ñòè âûïëàòû çàðàáîòíîé ïëàòû 
öåííûìè áóìàãàìè èëè öèôðî-
âûìè ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè â 
ðàìêàõ ïðîãðàìì äîëãîñðî÷íîãî 
ìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ, 
ïðåäóñìîòðåííûõ ñò. 72.1 ÔÇ îá 
ÀÎ.

Ìû â ÕÕI âåêå

Íàø ðîññèéñêèé áèçíåñ, ïðè-
âûêøèé æèòü â óñëîâèÿõ ðàçíî-
ãî ðîäà íåîæèäàííîñòåé, ñëîæ-
íîñòåé è îãðàíè÷åíèé, àêòèâíî 
ðàçðàáàòûâàåò è èñïîëüçóåò 
íîâèíêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, 
â òîì ÷èñëå è äëÿ ïðèìåíåíèÿ 
ïðîãðàìì ìàòåðèàëüíîãî ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ.

Â ÷èñëå ïåðåäîâèêîâ â ýòîé 
ñôåðå —  ÏÀÎ «ÃÌÊ «Íîðèëü-
ñêèé íèêåëü»26 — âèäèìî, ïðî-
øåäøèé ÷åðåç âñå äåáðè ïîïû-
òîê ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (à 
òàêæå èõ îòñóòñòâèÿ) ñòèìóëè-
ðóþùèõ ïðîãðàìì, ñîçäàë, íà 
íàø âçãëÿä, áëåñòÿùèé ðàáîòà-
þùèé âàðèàíò òðàíñôîðìàöèè 

òðóäîïðàâîâûõ îòíîøåíèé â 
öèâèëèñòè÷åñêèå ïóòåì èñïîëü-
çîâàíèÿ öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ 
àêòèâîâ, êîòîðûå Íîðíèêåëü 
íàçûâàåò minetoken27 (äàëåå —  
ÖÔÀ).

È õîòÿ Ìîòèâàöèîííûå ïðî-
ãðàììû28 Íîðíèêåëü íå ðàñ-
êðûâàåò, èç Ðåøåíèÿ î âûïóñêå 
öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ 
ìû ìîæåò ïîíÿòü, êàêèì îáðà-
çîì ñîçäàë Íîðíèêåëü ýòó êðà-
ñèâóþ èñòîðèþ.29

Ó÷àñòíèêàìè Ïðîãðàììû ÿâ-
ëÿþòñÿ âñå ðàáîòíèêè Íîðíè-
êåëÿ, ïðîðàáîòàâøèå â íåé íå 
ìåíåå îäíîãî ãîäà. Ñðåäñòâà äëÿ 
ó÷àñòèÿ â Ïðîãðàììå îíè ïîëó-
÷àþò íà ñâîè áàíêîâñêèå ñ÷åòà, 
îòêðûòûå â ðîññèéñêîì áàíêå, 
îò ñâîåãî ðàáîòîäàòåëÿ — êîì-
ïàíèè ãðóïïû Íîðíèêåëü. Êàê 
îòìå÷àåò ÐÁÊ, öèòèðóÿ Âëà-
äèìèðà Ïîòàíèíà, îí ðåàëè-
çîâûâàåò òàêèì îáðàçîì èäåþ 
«íàðîäíîãî êàïèòàëèçìà» è ñî-
áèðàåòñÿ âîññòàíîâèòü èñòîðè-
÷åñêóþ ñïðàâåäëèâîñòü, âåðíóâ 
ëþäÿì 25 % àêöèé Êîìïàíèè30.

Ýìèòåíò ÖÔÀ — ÎÎÎ «Öèô-
ðîâûå àêòèâû» — ïðèîáðåòà-
åò íà áèðæå àêöèè Íîðíèêåëÿ, 
îïðåäåëÿåò íà ñëåäóþùèé äåíü 
ïîñëå îêîí÷àíèÿ ïðèîáðåòå-
íèÿ öåíó ðàçìåùåíèÿ ÖÔÀ, íå 
èìåþùèõ íîìèíàëüíîé ñòîèìî-
ñòè, è â äàòó íà÷àëà ðàçìåùå-
íèÿ ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ ñìàðò-
êîíòðàêòîâ ðàñïðåäåëÿåò ÖÔÀ 
ïîäàâøèì çàÿâêè ïðèîáðåòàòå-
ëÿì — ðàáîòíèêàì ãðóïïû Íîð-
íèêåëü (îãðàíè÷åííîìó êðóãó 
ëèö). Îïåðàòîðîì èíôîðìàöè-



56 www.jusinf.ru / www.izdat-knigi.ru

îííîé ñèñòåìû, â êîòîðîé ðàç-
ìåùàþòñÿ ÖÔÀ, ÿâëÿåòñÿ ÎÎÎ 
«Àòîìàéç» (áëîê÷åéí-ïëàòôîð-
ìà), âêëþ÷åííîå Áàíêîì Ðîññèè 
â ðååñòð ÎÈÑ.31

Òîêåíû ðàçìåùàþòñÿ íà ïÿ-
òèëåòíèé ñðîê è ïðåäîñòàâëÿ-
þò èõ âëàäåëüöàì ïðàâî òðå-
áîâàíèÿ äåíåæíûõ âûïëàò â 
ñëó÷àÿõ âûïëàòû äèâèäåíäîâ 
íà àêöèè Íîðíèêåëÿ (ïåðèîäè-
÷åñêèå âûïëàòû) è ïðè ïîãàøå-
íèè ÖÔÀ (åäèíîâðåìåííàÿ âû-
ïëàòà). Ðàçìåðû ïåðèîäè÷åñêèõ 
è åäèíîâðåìåííûõ âûïëàò íà 
òîêåí ðàâíû ñóììå äèâèäåíäà, 
ïðèõîäÿùåãîñÿ íà îäíó àêöèþ 
Íîðíèêåëÿ, è å¸ ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè íà äàòó ïîãàøåíèÿ. Òî-
êåíû ÿâëÿþòñÿ äåëèìûìè äî 
äâóõ çíàêîâ ïîñëå çàïÿòîé, ÷òî 
ïîçâîëÿåò ïðèîáðåòàòü äðîáíûå 
ÖÔÀ, áîëåå ïîëíî èñïîëüçóÿ 
äåíåæíûå ñðåäñòâà ïðèîáðåòà-
òåëÿ.

Ïðîãðàììîé ïðåäóñìîòðåí 
ïåðèîä ëîêàï — îäèí ãîä, ïî 
èñòå÷åíèè êîòîðîãî âëàäåëüöû 
òîêåíîâ ìîãóò èõ ïðîäàòü ëèáî 
äåðæàòü äî ñðîêà èõ ïîãàøåíèÿ. 

Ðàçðàáîò÷èêè Ïðîãðàììû èç-
ÿùíî îáîøëè âñå îñòðûå óãëû 
òðàäèöèîííûõ îïöèîííûõ ïðî-
ãðàìì, â òîì ÷èñëå:
1) íå íàðóøåíî òðóäîâîå çàêî-

íîäàòåëüñòâî: ìîòèâàöèîííûå 
âûïëàòû ïîñòóïàþò äåíåæ-
íûìè ñðåäñòâàìè, ïðè ýòîì 
èñïîëíÿåòñÿ äåíåæíîå îáÿçà-
òåëüñòâî ðàáîòîäàòåëÿ. 

2) îòñóòñòâóåò ðèñê àêêóìó-
ëèðîâàíèÿ áîëüøîãî ïàêåòà 
àêöèé â íåäðóæåñòâåííûõ 
ìàæîðèòàðèþ ðóêàõ: ïîñëå 
ïðèîáðåòåíèÿ ÖÔÀ êàæäûé 
ïðèîáðåòàòåëü ñòàíîâèòñÿ 
êâàçèâëàäåëüöåì àêöèé Íîð-
íèêåëÿ, ïðè ýòîì íå âñòóïàÿ, 
îäíàêî, â êîðïîðàòèâíîå îò-
íîøåíèå ñ Êîìïàíèåé.

3) îòñóòñòâóåò íåîáõîäèìîñòü 
ïðîäàæè Íîðíèêåëåì ïðèîá-
ðåò¸ííûõ êàçíà÷åéñêèõ àê-
öèé ïî îêîí÷àíèè òð¸õëåò-
íåãî ñðîêà: àêöèè Íîðíèêåëÿ 
äëÿ öåëåé Ïðîãðàììû ïðè-

îáðåòàþòñÿ å¸ îïåðàòîðîì 
(ýìèòåíòîì ÖÔÀ), à íå ñàìîé 
Êîìïàíèåé.

4) Îáåñïå÷èâàåòñÿ îïðåäåë¸í-
íàÿ ïðîçðà÷íîñòü, êàê ìè-
íèìóì, â îòíîøåíèÿ îáú¸ìà 
Ïðîãðàììû, â ñèëó íåîáõîäè-
ìîñòè ðàñêðûòèÿ ðåøåíèÿ î 
âûïóñêå.

5) Äîñòèãàåòñÿ ãëàâíàÿ öåëü 
âíåäðåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ ïðî-
ãðàìì: «ñîíàïðàâëåííîñòü» 
öåëåé äåÿòåëüíîñòè àêöèî-
íåðîâ è ðàáîòíèêîâ: è òå, è 
äðóãèå ïîëó÷àþò îäèíàêîâûå 
âûïëàòû ïî ñâîèì èíñòðó-
ìåíòàì.
Ê ñëîâó, ïîñëå îêîí÷àíèÿ ñðî-

êà äåéñòâèÿ Ïðîãðàììû Íîðíè-
êåëÿ ïðåäóñìàòðèâàþòñÿ òîëüêî 
äåíåæíûå âûïëàòû, ðàáîòíèê 
æå, ïðè æåëàíèè, ñìîæåò ïðè-
îáðåñòè àêöèè ñàìîñòîÿòåëüíî 
íà òîðãàõ Ìîñêîâñêîé áèðæè.32

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü òàêèå 
Ïðîãðàììû ìîæíî íàçâàòü ñî-
âðåìåííûì, ãèáêèì, óäîáíûì 
èíñòðóìåíòîì äîëãîñðî÷íîãî 
ìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ.

Âîçìîæíî, çà òàêèìè ïðî-
ãðàììàìè — áóäóùåå. Âìåñòå 
ñ òåì, àâòîð íàäååòñÿ íà ïðè-
âåäåíèå ê îäíîìó çíàìåíàòåëþ 
òðóäîâîãî è àêöèîíåðíîãî çà-
êîíîäàòåëüñòâà, ðåãóëèðóþùåãî 
âîïðîñû ìàòåðèàëüíîãî ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ ìåíåäæìåíòà õîçÿé-
ñòâåííûõ îáùåñòâ.
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ÀÍÍÎÒÀÖÈß

Ïðîãðàììû äîëãîñðî÷íîãî ìà-
òåðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ, 
âïåðâûå ïîÿâèâøèåñÿ çà ðóáå-
æîì, ïîëó÷àþò âñ¸ áîëüøåå ðàñ-
ïðîñòðàíåíèå â Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè, íåñìîòðÿ íà îòñóòñòâèå 
íàëîãîâûõ ñòèìóëîâ è ïîääåðæ-
êè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà.

Ñ ïîÿâëåíèåì ñïåöèàëüíîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ â Ôåäåðàëüíîì 
çàêîíå «Îá àêöèîíåðíûõ îáùå-
ñòâàõ»  è ðàçâèòèåì öèôðîâûõ 
òåõíîëîãèé, à òàêæå çàêðåïëå-
íèÿ íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå 
ðåãóëèðîâàíèÿ öèôðîâûõ ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ â Ðîññèè, ÿâ-
ëÿþùåéñÿ îäíîé èç ïåðåäîâûõ 
ñòðàí â ðàçâèòèè ôèíàíñîâûõ 
òåõíîëîãèé è öèôðîâèçàöèè, 
òàêèå ïðîãðàììû îõâàòûâàþò 
íå òîëüêî âûñøèé ìåíåäæìåíò, 
íî è øèðîêèé êðóã äðóãèõ ðà-
áîòíèêîâ.

Òàêîé ïîäõîä íå òîëüêî ïî-
âûøàåò çàèíòåðåñîâàííîñòü ðà-
áîòíèêîâ â äîñòèæåíèè îïðåäå-
ëåííûõ ïðîãðàììàìè ðåçóëüòà-
òîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ 
è ðàñøèðÿåò êëàññ ðîçíè÷íûõ 
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èíâåñòîðîâ, íî òàêæå íåñ¸ò ñî-
öèàëüíûå áëàãà â âèäå ïîâûøå-
íèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ñ 
ïåðñïåêòèâîé óâåëè÷åíèÿ ïåí-
ñèîííûõ íàêîïëåíèé.

Àêòóàëüíîñòü ðàáîòû ñâÿçàíà 
ñ èññëåäîâàíèåì ïðàêòè÷åñêîãî 
ïðèìåíåíèÿ íåäàâíèõ èçìåíå-
íèé â Ôåäåðàëüíûé çàêîí «Îá 
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» äëÿ 
ïîäãîòîâêè ïðîãðàìì äîëãî-
ñðî÷íîãî ìàòåðèàëüíîãî ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ, à òàêæå èñïîëüçîâà-
íèÿ â òàêèõ ïðîãðàììàõ öèôðî-
âûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Àâòîð ïðèõîäèò ê âûâîäó î 
íåâîçìîæíîñòè áåç èçìåíåíèÿ 
çàêîíîäàòåëüñòâà âíåäðåíèÿ 
ïðîçðà÷íûõ îïöèîííûõ ïðî-
ãðàìì, ó÷èòûâàþùèõ íþàíñû 
ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

ABSTRACT

Long-term financial incentive 
programs, which first appeared 
abroad, are becoming increasingly 
widespread in the Russian 

Federation, despite the lack of 
tax incentives and government 
support.

With the introduction of 
special regulations in the 
Federal Law “Concerning 
Joint Stock Companies”  and 
the advancement of digital 
technology, as well as with the 
consolidation of regulations 
for digital financial assets at 
the legislative level in Russia, 
one of the leading countries in 
the development of financial 
technology and digitalization, 
these programs now encompass 
not only top management but also 
a wide range of other employees.

This approach not only 
increases employees’ interest 
in achieving the results of the 
company’s activities as defined 
by the programs and expands 
the pool of retail investors, but 
also brings social benefits in 
the form of increased financial 
stability and the prospect of 
growing retirement savings.

The relevance of the article 
is related to the study of the 
practical application of recent 
amendments to the Federal 
Law “Concerning Joint Stock 
Companies” for the preparation 
of long-term financial incentive 
programs, as well as the use of 
digital financial assets in such 
programs.

The author concludes that 
it is impossible to implement 
transparent stock options plans 
that consider the legal regulation 
nuances without changing the 
legislation.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïðîãðàììû 
ìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ, 
îïöèîííûå ïðîãðàììû ìåíåä-
æìåíòà, öèôðîâûå ôèíàíñîâûå 
àêòèâû, öèôðîâûå ïðàâà. 

Key words: financial incentive 
programs, management stock 
options plans, digital financial 
assets, digital rights. 
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Êîëëåêòèâíàÿ ìîíîãðàôèÿ ïîñâÿùåíà ñîâðåìåííîìó ðàçâè-
òèþ êîíêóðåíòíîãî ïðàâà è ïðàâîïðèìåíåíèÿ â óñëîâèÿõ ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåîáðàçîâàíèé.

Â èññëåäîâàíèè ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû íàó÷íûõ èçûñêàíèé 
÷ëåíîâ Êîìèññèè ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ àíòèìîíîïîëüíîãî 
çàêîíîäàòåëüñòâà Ìîñêîâñêîãî îòäåëåíèÿ Àññîöèàöèè þðè-
ñòîâ Ðîññèè, à òàêæå âåäóùèõ ñïåöèàëèñòîâ â ñôåðå êîíêóðåíò-
íîãî ïðàâà.

Êíèãà ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ïðåïîäàâàòåëåé, íàó÷íûõ è ïðàêòè-
÷åñêèõ ðàáîòíèêîâ, ðàáîòíèêîâ îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè, ñòóäåíòîâ, ìà-
ãèñòðàíòîâ, àñïèðàíòîâ, à òàêæå äëÿ âñåõ, êòî èíòåðåñóåòñÿ ïðîáëåìàìè ðàçâè-
òèÿ ñîâðåìåííîãî êîíêóðåíòíîãî ïðàâà.
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