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[ToBu yTtraj

Monron Yican cyyJluiH XKWIYYAII HIIATTIN XyBbllaaT KOMIaHUAC
XaaluTTal X3703pT IMDKUX TOXHUOJJION I@OHTYH rapu Oaiiraa Oereen
KOMIIAaHUWH 3H3XYY ©0pWIONTUHH SIBLAJT )KUKUT XyBbLaa 339MIIUTYANITH
9px ammr xeHaeraaer. KoMmmanu x3165p33 eepuiex TOXHOIIOIT YKIKUT
XyBbllaa H33MILIUTMYAUNAH 3PXUNT Xamraangax MexaHu3MmbIl KommaHuitH
Tyxail XyyJibJ TycracaH 0ereeJl YYHHUT TOApYyJOai, TyC LIIMHIABIPTIN
CaHaJl HUAJIIATY, 3CXYJI cCaHall XypaaJiTa/l OpoJILOOT Y XyBbliaa 333MIIUTY
33MIIMK OyH XyBbllaaraa A3pryyjidH XyJnajJaH aBaxXbIil KOMIIAaHHAC
maapaax spxTai 6aifHa. DHIXYY IpXUITH MOH YaHap Hb XyBbLaar dpryyid3H
XyJaJaax YHUUT 3yl €COOp TOTTOOXOJ OPIIJOT TYJ XyBbLIAaHbI YHAJIID3T
TOI'TOOX acyyJiall yyxJjaap TaBUIrJaHa.

OHAIXYY OryY/UIMHH XYpI3HJ XyBblL@ar KOMIIAHHAC 3PryyJdH
XyJaJJaH aBaxbIl' 1IaapAax XyBblaa 333MIIMIYAUNH 3pXUUH aryyJrsir
TOJPYYJK, TyXallH XyBbLIaaHbl YHUHT TOTTOOX acyyAJIbIT XOHICOH OOITHO.
Komnanuiitn Tyxail XyynbJ KOMIAHHJ XyBbIlaar 3axX 323JIMHH YHI3p
APrYYIIdH XyJaiijaxaap 3aacan Oaitna. Tyc XyyJib 1aXb 3pryY/I3H Xy1auaax
XYBbLAaHbl YHUWUI TOMOPXOMJIOXOJ YHUIJIACOH  30XUIYYJAITYYIbIT
aBY Y39X3J1 SAI23D 30XMIYYJAINT Hb BHY YHUHUI LIyaapraap TOITOOXOZ
XaHranTryd Oaiina. Mima KOMOAaHWA SPryysidH XyJaliax XyBblaaHbI
YHUUT [IYYX33C TOITOOXJI00 XYYJbJ 3aacaH I23PX 3aX 323JUHH YHHUT
TyXaiiH XyBbLIaaHbl KOMIAHU 339X OOAMUT YHD IPH OyI0y XyBbLIaaHbI
LIyAapra YH? XdM39H Taiuioapiax X3paridX Hb 3yHTdH OaifHa.

[Tymxyyp yr]

Komnanmac rapax spx, XKIKUT XyBbllaa 333MILMIY, XYBbLAAHBI
YH3JIr33, XyBbLIAaHbI LIyJapra YH?, XyBbLIAaHbl 3aX 33UIMHH YHO.
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I. Opmna

Mamnail yacaa CyyauilH KWIYYA3[ XyBbLlaaT KOMIIAHUY] XaaaTTai
X3JI03PT MIMIDKUX SBIAT [E@OHTYH rapax OoiicoH. XyBbIIaaT KOMITaHU
XyBbllaaraa OWpPXKI3p HUUTI Y6NeeTdH apuinKaalaxXbil 30TCO0X00p
IIUHIBIPIIACOH TOXHMOJJION SH? Hb KOMITAHM OOJIOH TYYHUH XyBbIlaa
A3OMIIATYIUIH 3PX, AIIATT 3ePIT OOJIOH COPOT Yp AaraBphIT Ot OOJITOIOT.
OHAXYY MOPOLECC Hb YHIACSHI?D KOMIIAHMHH XYyBbllaa 333MIIUIYANNH
XOOPOH/IBIH COHUPXJIIBIH 30 PUMIIOOHUHT Ouii 60IroX 6eree 1 HAT Tala Hb
HOEIOX XYBbIIaa A33MIIIUTYH]] HOTOO T KIDKUT XyBbIaa 333 MIITUTYAHIH
alMr COHMPXOJN Oalgar. YYHIIC KWKHT XyBbIlaa 333MIIUTYIANRH dPX
allIAT 30PYMTIOX MarajyuianTaii Oaimar 0eree sHJI XOpPOHTe OpyyJanTaa
X3PX3H MIyAapraap 3pryyJI3H OJDK aBax acyyaai Oyroy XyBbllaaHbl YHHITH
acyyaai XeHJIeTJIer.

HoonTTol XyBhIIaaT KOMIAHM CaliH Aypaapaa XdJ03pi3d eepUiiIK,
XaanTTal Xd>I09PT IIMIDKUX SBIANT HAIMAIT/IDXHUIH X3P33P 9HD MPOILECCHIH
SIBITAJT KIDKAT XYBbIaa 333MIMUTYAUIH dSPXUIT XaMTaanax 30XUIyyIalThr
caibkpyynax OOJIOMKHHUT yIIC OpHYYA JpIIXUIICIp OaifHa. DHIXYY
OrYYJUIIIp XyBhIIAaT KOMIIAHU X3JI09P33 ©OpUMIDK XyBbllaaraa OWpIKHIT
HOOITTOHA  apuiDKaallaxaa 30TcOoOX TOXHOJIONA JKIKHUT — XyBbIlaa
933MIIUTYUNH APXUUT Xamraajgax 3pX 3yHH 30XULYYJalT, T3P AyHIaa
APIYYIdPH XyZJalfaH aBaxX XYBBIAaHBl YHHHUT TOTTOOX 30XHILYYJIAITHIT
CyJIaIDK, OHOBUTOW TaiI0apiIaH X3parioX TajaapX CaHAIBIT ADBITYYITHD.

I1. Komnanuiin x3,103puiir eep4/1ex acyyaaJ

Mamnaii yncern Komnanwiin Tyxait xyynmiin 23 gyraap 3yinuiia 23.1
JPX X3COIT KOMIIAHUHIT €epulIex acyyJIbIH 3pX 3YWH yHACHNT “XyBbLaaT
KOMIIAHUHT Xs3raapiaraMal Xapuylypiarataii KOMIaH!, Xs3raapiiaraMmalt
Xapuyigiarataii  KOMIAHMWAT XyBbIlaaT KOMITAaHM OONTOX 3amaap
KOMIMAHUWH X3JI09pUHAT €epumibK O0NHO.” TK Xyylb4duicaH Oaiinar.
CyynuitH >KWIYYIPA XyBbIlaaT KOMITAHH X3J03p33 ©6epwIeH XaalTTai
XYBbIIaaT KOMITAaHU OOJIOH Xs3raapiiaraMal XapuylglaraTail KOMIaHWiH
X2JIOAPT MIMIDKUX SIBAAIT IIOOHTYH rapax O0JICOH.

Kommanu XxyBbllaaraa HUHTI/ apripKaanaxaa OOJHMX IIMHABIPUAT
raprax Hb XyBbI[aaraa oJOH HUHT/1 apuinkaanar 00JI0H apiDKaaaarryi
KOMIIAaHUJI TaBUX XYYJIUHH IIaapjajiara, 30XUIlyyiajaTaac YYIITIH Tk
Y33k 00mHO. YHOT LaacHBl apuipKaa 3pXJmX Oalryymnaraa OypTranTdi
0aiix Hb TOJOPXOH 3apaanTail 6eree 1 THIHUI UXIHX Hb XYyJIUap TaBbCaH

LIAAP/IATBIC_JIaraX MOpAexTdil xoybooTol 3apmiyyn Oaiimar.! Witmu

' D. A. Zetzsche, “Going Dark under German Law: Towards an Efficient Regime for
Regular Delisting”, Center for Business and Corporate Law Research Paper 0053/2013
(2013), 4.
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XyBbllaaraa OWpPXKIIC Xacax Hb HHWUTIJ XyBbllaaraa apubKaanaxTai
X0JI000TOH 3apuM CyJI TaJBIT apuiragar 0eree HAM IUHIBIP raprax Hb
KOMITAHUIH XyyJb €CHBI alllUl' COHUPXOJIJ HUHIPXK Oaiiraa Oyioy sAauiiH
3aCTMIH XYBbJ alIUTTail Oaiiraa TOXMOJIOMA KOMIIAHH HHD IIUHABIPUIT
rapraHa. Epenxuiiee KOMIIaHU XyBbllaaraa HUMTA/ apUKaaJICaH X3B33p
0aifx TOXHOJION YYCIX 3apJall Hb TYYHTIH X0JI000TOH ereexkeec Oara
OaiiBan OMPKIAC XyBbllaaraa xacax IIMHBIP raprajar.

Huliton  XyBbllaaraa apwipkaanaxTail — XoJ0OOTOH  3ap/yibIT
HAMATIYYJIIST HAT TOJl XYUMH 3YWI Hb YYHTIH Aarajiajgar yypryyZz om.
Tyxaitnban, TOZOPXOW MAIIIILIUUT TaiIarHax, Wi TOA OOJTroX Yypar
yyHa Oarrana. XyBbllaaT KOMIIAHM Hb XYYJbJ 3aacaH Md3IR3JUIHIT
XyBbIaa 333MIIUTYI3] HIITTIH MIARAIDK Oaiix maapiiaratail 0ereen
9HY Tajaap XyyJuap TOIOPXOH Yypruir xymdmar. Tyxaitnban, MoHron
VYncen Komnanniin Tyxai xyynuiH 98 myraap syinuiia 98.1 13x xacart
XyBblIaaT KOMIIAaHU Hb XWJIMHH CAaHXYYTMHH OOJOH YHI aXusularaaHbl
TalgaH, KOMIOAHUHH HATAMAII COHUPXOJITON 3TrI3AUMH H3P, TIArIIPUIH
939MIUIMHAH XyBbIAaHbl Tepes, ToOo 00noH CaHXYYTHHH 30XHUILyyJax
XOpoo OOJIOH YHST LAacHbl apuibKaa 3pXJdX OalryylularslH IypaM,
KypMaap TOITOOCOH Oycaj M3A33IUIMHT ©6pUIH YHIT aac 333MILIUTIMIHH
XYCOATIZP TAaHWILYYJIaxX YYPArT3H OOJIOXBIT 3aaK XyBbIAaT KOMITAHUHH
MAIIIUTUUT W TOJA Oalirax yyparTdi OONIOXBIT XyyibpuwicaH OaifHa.
Kommanu x3103p33 eepuwink, XyBbllaa Hb HHWTAI apuibKaalarjax Hb
30TCCOH TOXHOJJIONI HHWTIA HI TOJ OalxTail X0JI00O0TOW XyyIHiiH
30XUIYYJITBIT JaraX Mepluex YYpIITyd OomHO. 3apuM TOXHOJIIOII
MAIPAIUIMAT W1 OOJTOXTOM XOJNOOOTOW YYpAr Hb KOMITAHWWH HYYII
anjaraaxaj Xypraasr 0eree]; 5H» Hb KOMIIAHUWH ©COJT XOIKHIIL Coper
HelleeTHH Oaiinar.?

TyyHYI2H KOMITAHY XaalTTail X3a09pT MWDKAX MIHHBIP Hb TyXaiH
KOMIIAaHUHH HPI3AYHH OCONTHHH CyJ TOJeBTIH XO0l0ooToH Oaiimar
0eree/l KOMITaHU 3aX 393JIJ] XaHTAITTAll HApP XYHI OJDK, OJOH HUHTII
TAaHUTJAXK Yaaaryi, CXYI 3aX 393JI]] H3p XYHI Hb YHAX 3339 XOPOHTo
OpYYJardJIbIH COHUPXJIBIT TaTaX YaJaxTyi Oairaa 39par TOXHUOIITYYAaT
XaaJaTTai X>a05pT IHIDKIAT.

1. KomnanuiiH x3703puiiH eep4nienrT 0a KHKMI XyBbLAa
333MIIMTYAMITH 3PXUIIT XaMraaJjaxaj TyJaramaax Oy acyyaaj

XyBbIIaaT KOMIAHU X3JI03pI> ©epUmiDK, XyBbIlaaraa HHUATI
apubKaalaxbIl 30rcO00X sBJal Hb KOMIAHUWH YHJI aXuijiaraa, cTaTycT
YIOMXK XOMKIOHHMHA HOJNee Y3YYIdX Hb Mapraanryil Omms. XyBbllaa
2 TIbid.

3 Martinez, S. Serve and C. Djama, “Reasons for Delisting and Consequences: A Literature
Review and Research Agenda”, SSRN, https://ssrn.com/abstract=2591449, 5.
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Hb HUUTS apwDKaajnargaxaa 30rcoX Oyl KOMIaHUIH XyBbllaa
333MILIUTYH]] XOPOHI'® OPYYJIAITAAC rapK, O6pUNH XOPOHIee HOXOXK aBax
Xsi3raapiaraMan OoJoMKTOW ynamar. MidmMasc oJoH yical KOMIIaHUIT
0epWIeX Y SBLAJ KWKUAT XyBblaa 333MILUUIMYAUNH dPXUUT Xamraaaax
Tepes OYypuiiH MEeXaHM3MBIT XyynpumicaH Oaitnar. Toxpyynban, Ho&mox
XyBbl@a H3OMIIUTYIAUNH IIMUIBIPT XOPUT TAaBUX JKWXKHUI XyBblaa
I3OMILUTYIUINH XaMTUMH Oara XyBHHMI TOITOOX, XyBbLaar 3pryyidH
XyJaJaJaH aBaxbIl KOMIIAHUAC IIAapAaX HPXUUT ONroX, XOEP INATIANT
30BIIOOPIUHH YHACOH 139D MIMHABIPUUT Oaranraaxyyiax 33par
Tepen OypuitH 3oxunyynant Ouil. Tyxaiinban, AHrIuA Xo€p IATIANT
30BIIOOPIUHH TOrTONOOr ammurianar 6on Xonr KoHruilH XepeHruiiH
OMp)KUA KOMIIAHUMH HUHWT XyBblaaHsl 10 XyBuHr s3smummk Oaiiraa
XYBbLaa 333MILNUIY KOMIIAHUWH IUNAABIPT XOPUT TaBUX 3PXUUT 3ADIA3T
Oaitna’. KoMmaHuiiH Cyypb €OPYIONTHHT XUIX3 XOT OHIep MIAIryyp
TaBUX Hb KOMIIAHWMH IMMKUJIBIP IaprajIThIl Fal@aaHj opyylax 3pCA3iITii
TYJI KWKUAT XYBbLAa 333MIIUTYIUNH 3PXUUT XaMraauax aprsll OHOBUTON
COHI'OX LIaap/JaraTai.

MaHnaif yJICBIH XYBBJI PHY TOXHOJJIONJ JCPAT caHanTail Oalican
XyBbllaa 339MIIUTYMJ XyBbllaaraa KOMIIAHHJ O3PryyidH XyJzangax
Oyl0y KOMIIaHMMI XyJanjaH aBaxbIl MIaapax 3pXUUT XdP3rKYYyIdX33p
xyynpunicad. Toapyynban, KommawwitH tyxaid xyymuiiH 53 mgyraap
3YHIA 3aacHaap HUMIYYIdX, HITTIOX Oyl0y eepuwiex 3amaap eepusieH
Oaifryymarmax Oaiiraa KOMITAaHUIH CaHAIIBIH 3PXTAH XyBbIlaa 333MIIUTY Hb
eepuWIeH OalTyynaxblH 3CPAT caHanTail OalicaH, SCXYJ caHall XypaaiaTaz
OpOJIIIOOTYH 001 @6pUIH 339MILMK Oaiiraa XyBbLIaar 3pTYYISH XyJanaax
aBaxbIl' KOMIIAHWAC [Iaapjax 3pXTii OalHa.

A. XyBbuHaaraa 3pryyJoH XyIaJJdaH aBaxbIl 1aapaax 3px
(Appraisal right)

KoMImann ToMOOXO0H XOMKIIHUNA 00PUIOIIT XUUCIHTIHN X0I00T Ay yIIaH
TyXallH eepwIeNTHHH Acpdar OalicaH XyBbIlaa 33IMIIUTY XyBbllaaraa
KOMITAaHHI ~“IIygapra YH? -29p OprYy/dH XyJaiamaax OOJOMKHUAT
SHIXYY 3pX WDPXUHIAr’. TYyHUH YYCIHAH XyBbJ KOMIAHHHH CYypb
0OPUWIONTYYAMUT XUNX31 XyBbllaa 333MIIUTYJIMUH HATIMAJ 30BIIOOPOT
maapAax IMaapajaraac TaTraj3aX OJIOHX 3OBIIOOPOX6]] XaHTaITTal
X Y31 MIDKCIH YVHI sBITAa Xomoormono. Toapyymoam, 19 myrasp
3yyHbI yer AHY -1 KoMImaHuitH IypMUIT XyBbliaa 333MITUTYANAH TOPTIN
OaiiryyncaH Tap33 T'K Y3I9T OalicaH yedC 2HD IPXUHH Y3371 caHaa aHX

4 F. Alzumai, N. Alshammari, “Balancing Business Objectives and Shareholders’ Rights

in Voluntary Delisting: A Comparative Analysis of Selected Legal Jurisdictions”,
Comparative Law Review 14, no2 (2023), 65.

P. V. Letsou, “The Role of Appraisal in Corporate Law”, Boston College Law Review
39, nod (1998), 1121.

5
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Ouii 6osicon. TyxaiiH yen TeMep 3aMbIH, 3CXYI 06p Oycaa XerKik Oyi
@K YHUIABIpHIH canbapT OyX XyBblaa 333MIIMTYAMNHH 36BILOODPIHNAT
KOMITaHUIH Cyypbh ©0pWeNT XUHXdA maapiaaar OaiicaH. [9Tan 3eBxeH
raHll XyBbllaa 33MILIUTY KOMIIAHUIH Yp alluT OYXHH 00pUwIeNT, XA
XOpHUT TaBBXK Yajax Oaliraa Hb INYYXWUHH OPaKTUKT Y, XyyJdb 3YHH
0OJUTOTHIH YYAHIAC 4 THIM CaifH 3y OUII 00JI0X Hb aaXKUM/1aa TOIOPXOH
00JIK 9X3JICHH OaiiHa.’

WNiiHxyy HUUT XyBbliaa 333MIIUTYJUHH HAT MBI 30BILO6PeI aapaax
30XUIYYyJAJIT XYUYHUHTYH 00K, XyBbIIaa 333MIINTYUL KOMITAHUIH HAT AL,
©OpUWIeNTe XyBb XYHUHM TYBLIMHA XOPUT TaBHX 3PX33 ajIcaHbl gapaa
KOMITAHM]T XyBbllaaraa “mrygapra yH3 -33p 3pryyJsH XyAalgax SpXUNr
samx  OoncoH.” P.TOMICOH 3HIXYY OPXHMUT KOMIAHUHH 30pUITOT
©OPWISNTYYIUNT ASMKUXUIH 39PITLI3 aHX XOPOHTe OpyyJicaH OU3HEec33C
Hb YH/C33P33 ©6p 00JICOH OM3HECT YPIIJDKIYYIIH XOPOHTe opyyiaxaac
TaTraji3caH XOpPeHI'e OpyyJlaryaa] XepBeX OOJOMXK ONTOXOA YWUIIIIAT
9K y3coH Oaitna.® KommaHuiir XyBbliaaraa 3pryyisH XyJaidaH aBaxbir
maapiax 3pX Hb 36BX6H HOEIOX XyBbIaa 333MIIATYADIC KHKHUT
XyBbllaa 333MIIUTYIUAT XaMmraaiaa] 30rCOXI'YH KOMIaHWUUH yIupzsiara
00JIOH HOENMOX XyBbIlaa 33IMILUTYIMHr YHI aXuiaraaraa Iryjgapraap
XIPATKYYIIXI TYIIXOIL OOJIOX YHT YYPTHUHT MOH TYHIPTIAT 0601HO.

b. XyBbl1aaHbl YHMIT TOI'TOOX acyyaaJ

Komnanu XyBbllaaraa HUWTIJ apuiDKaajaH XePOHTe OpyyJalT
TaTCaHbl Japaa 3ax 333JMHH MaHUMYJSL XUKWX 3aMaap XyBblaaHbl YHUNUT
yHarax, MeH Oycaj apraap XyBbIlaa 333MIIUTYUITH XOPOHTO OpYYJIalThIH
YH? IPHUHT Oyypyynax, OJIOH HHMTIAC TaTaH TOBIOPYYIICIH XOPOHTUNT
3313 Hb OTOOXK XYPTIIXTYHTIIP, ICXYN XaphIlaHTyH Oara XdIMKIIHUI
eree:X OJITOH AlTUTIIaX, YIMaap KOMIAHUNT XaalTTal X3109pT DK YIIX
apcada Oanar.

Mowuron Yicaa 0jJ0H HUMTA[ XyBbllaaraa HIJITTIM apuinkaaicHaac
TOJIOPXOHN XyTalaaHbl Japaa KOMITAHUUT XaalTTall XamOdpT HMIMIIKYYIIX
KOMIIAHUY/] CYYJIMHH KWIYYI3 HIMATIK OaiiHa. YKuisanosn, “bora”
0ank 2021 onbl 12 myraap capa IPO raprax Oatican 601 2025 onbsr 02
Jyraap capj XdJ09p33 eepuliDK, XaalnTTald XyBbllaaT KOMIAHU OOJIOH
eepuneracon'’, “Mon Ouiid” xommanu 2022 ousr 08 myraap capa IPO
¢ W. J. Carney and K. Sharfman, “The Exit Theory of Judicial Appraisal”, Fordham

Journal of Corporate & Financial Law 28, nol (2023), 5.
7 B. M. Wertheimer, “The Shareholders’ Appraisal Remedy and How Courts Determine
Fair Value”, Duke Law Journal 47, no4 (1998), 613.
R. B. Thompson, “Exit, Liquidity, and Majority Rule: Appraisal’s Role in Corporate
Law”, Georgetown Law Journal 84, nol (1995), 3-4.
° H.Iida, K. Sekiguchi, “Reappraising the Role of the Appraisal Remedy”, SSRN, https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3151242, 2.
born 6ankubl XyBbIiaa 333MIUrdquidH XypiisiH 2025 onbl 25/01 TOOT muitaBIp.
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raprax Oafican 6ox 2023 oubl 07 gyraap capa X»ia03p3d ©6pUHITK,
Xsi3raapiarimai xapuylyiarartaii Komnanu 0oJioH eepuieracen'! Oaiina.

Komnanuiin Tyxail XyynuiiH 53 pgyraap 3yiuinl 3aacHaap >KUXKUT
XyBbIlaa 339MIIUTYH] KOMIIAHUHH ©OpWIeH OaWTryylIaaThlH 3CpAT
caHanTail OaifcaH, ACXyNI CaHaJ XypaalTal OpOJIIOOTYH ©Ooy eepuitH
I3MINIMK Oaiiraa XyBbllaaraa 3pryyidH XyAalAaX aBaxbll KOMIIAHHAC
maapaax dpXTdIi 06Tee1 FHIXYY IPXUIH CANMITYH HAT XACIT 00T XyBbIlaar
KOMITAHHU]T “UIyJapra YH3 -33p 3pryy/idH XyJanaax siBaan oM. MiiMaac
KoMmnanuiiH Tyxail Xyyndb axb KOMIAHUUH 3pIYyJIdH XyJalJaH aBax
XYBbIIaaHbl YHHIH TaJlaapX 30XUIYYJIAITYY/IBIT aBY Y33X IIaapiaraTai.

Komnanwmiin tyxait xyynuitH 53 myraap 3yinuita 53.5 gaxe Xxacaort
3aacHaap KOMIAHM Hb XyBbIaa 33IMINUTUMNH IIaapiiaraap SpryyidH
XyJaJlJlak aBax XyBbllaal AH? 3PX YYCOX YEWHH 3ax 393JIMIH YHI3D
XyJangaH aBaxaap OaifHa. XapWH 3axX 329JIMHH YHUHT Tyc XyyJnuiH 55
Jyraap 3yinuniin 55.1 n9x xacart “KomnaHuiiz 31 XepeHre, 311 XopeHIuitH
SpPXHUUH /KOMITAHUWH XyBbIlaa 0OJIOH Oycaj YHIT Iaachil OPOIIyyJaH/
3aX 323JIMMH YH? I'PK TyXalH 371 XOpeHIe, 3] XOpOHINIH 3pXUMH YHUIH
Tajaap OypdH MOIIIIINTIN, TYYHHHT XyJdaljgax Yypar XYJ3riaaryd
XyZajaaard OOJIOH 37 XOpOHTe, T XOPOHTHIH IpXUITH YHUITH Tajmaap OypaH
MDBIIPAIIAIITIN, XyJanaH aBax YYpar XYJI90rdryi Xydaagad aBard XOEpeIH
XapWIIIIaH TOXUPOIIICOH YHUHT X3JTHD.” T9K TOIOPXOIIICOH O6aliHa. DHAXYY
30XHIYYJaIT KOMITAHUWH XAJIOAPUNT ©epUMIICHeeC KIDKHAT XyBbIlaa
939MIIMTYH] KOMITAaHW XyBbllaaraa JpryyJidH XyJdangax XapuilaaHs
xamaapaxryid OaitHa. Toapyynban, Kommanwitn Ttyxait xyymuita 53
Jlyraap 3yWIuiH Jaryy XyBbLaar 3pryyJd3H XyJaiaax TOXHOII0] TyXailH
KOMIIAaHUHT XyBbIaar XyJaJJlaH aBax YYpar XYJI33r33ryi XydaiaaH aBard
K y33Xryd oM. MAM33C 3HAXYY 3aX 399JUMWH YHUHT TOJOPXOMIICOH
30XHITYYJIAITHIT YT Xapuilaan]] XdparinX O0JOMXKTYH OaifHa.

Komnanwmiin tyxait xyynuitH 55 myraap 3yinuitH 55.8 gaxe Xxacart
“Huiitaq xynangargax Oaiiraa xyBbllaa 00JIOH Oycaja YHAIT IaaCHBI 3ax
393JIMIH YHUUT TOTTOOXJ00 YHAT I[aaCHBI apHIDKaa dPXJIdX OalryyiarsiH
OoJioH Oycas apuiKaaHbl andaH ECHbI MAADIHII TYCTacaH CYY/IMIHH 3ypraaH
CapbIH JKUTHICOH AYHAQX XaHIIMUT Xapraj3aHa.” T 3aacaH. DHIXYY
30XHUIYyJIITHIT XYBbLIAAT KOMIIAHUAC XaalNTTall XdJI09pT HIMIDKWK Oyl
KOMITAHMMH TyXaiJl XyBbllaar 3pryyJoH XyAaJlJJaH aBaX YHUWUT TOITOOXO[
xapran3ax O0omomxkTol OaiinHa. Kunmman6sa, “T'os” XK-uitn Teneenen
yaupaax 3eBnenauitH 2025 orbl 39 myrasp TOrTOOJNI XyBbIaar dPryyJidH
XYyJIaJaH aBax 3ax 39IMWH YHUUT XyBbL@AaHbl CYYJUIH 3ypraaH capblH
JKUTHICOH JYH/Ia)K XaHIIMUT Xaprais3aH TOTTOOCOH OaifHa.

" Mow 6uiid koMmmanuitH XyBbIiaa 333MIIHrYIHiAH XypJibiH 2023 oHbl 04 1yrIsp TOrTooII.
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IPxa35 Oupk 199p apwibKaanarjak Oyl XyBbL@aaHbl 3aX 339JIMHH
YH? Hb TYYHHH “mymapra yH? -MHT IIyyJ WIBPXHHAIIAT K XIIIXI]
yuup aytarpaiataid oM. AMepukuitn KoMnanuiia 3arap xyyJsibJ HUHTHA
apwiDKaanaraax Oyl XyBbllaaHbl XyBbJ XyBbllaar IIyJgapra YH9p Oynaan
XyAaJaaxpll MIaapaax SpXUHT ONTOXIYH Oaiixaap 30XuIyylk OaiicaH
X3 4 33X 3997171 XyBbLaar 3apax OOJOMKTON 0aiX Hb JKMKHT XyBbllaa
335MIIUTYIUNAH SPXUNAT XaHTAITTAl XaMIaallk 4alaxryd oK y32:K TyXalH
30XUILYYJIAITHIT XOKHM ©OPUYHICOH Oaiiiar.'?

XyBbIlaar KOMIIAHWJ SPTYYIdH XyJalJaXbil Iaaplaax >SpXUiH
XaMTHUIH FOJI X3¢T 00 KIKUT XYBbIIaa 333MIMTUTYIUUT [Ty apra 0yc YHI3C
xaMmraanax siBaai oM. ['3Ta1 3ax 333/MiH YH? XapbLaHTyi caBiaraaTail
Oaifar yupaac HOEIOX XyBbIlaa A3IMINUTUN] [1aT XyraraaHbl 30PYYHIIC
YYJICOH alurT OaiuTbIr eepceiee Ouil 00nrox Oyry eepcIuiiH XYBbI
aIMrTai 1ar Xyramaar COHrOX IIHHIBIPI? raprax 60JIoMKTOM Gaiimar. '
Komnanuiin cyyps eepwienTHuiiH IUHKTIH IUAABIPUUT HOETOX XyBbLAa
I3OMIIATYH]] 33X 3931 HODITTINA apuipKaanarjax Oyd XyBbllaaHBI
TOJIOPXON XyTralaaH Jaxb XaMTHIH J00J YHHHH TYBIIWHJ XYPCOH Y€l
raprax TOXHOJmoN 4 Oaiimar.'* MeH koOMHaHWiH 3yraac 30puyaaap
XYBBIIaaHBl VHDJI HOIIOOJOX YHI akuWuiaraa sByyjlax OOJOMKTOU
Oaifiruiir 4 aHxaapax mraapanaratail. TyyH93c rajiHa KOMITAHUHH HXIHX
XyBbIlaa HOENOX XyBbllaa 333MINUTYAWNAH rapT Oaijar Tyin 3ax 33371
XyJangaanarjgax Oy XyBbIlaaHbl KOMITAHWHH HHUWT XYBBIIAaH[ 339X
XYBb Hb XapbIlaHTyli Oara Oaiiaar. DArasp manTraaHsl yaMaac 3ax 333JIHiH
YH? XyBbIlaaHbl IIyjapra Oyroy OOJUT YHHUHT XaHTaNTTal HIDPXUAIIK
Yaiaxryi 0eree 1 KOMIIAHUITH 3PTYYJIIH XyAal/IaH aBaX XyBbIlaaHbl YHUUT
TOTTOOXO/I YYHUUT MIyy1 OapuMTIIaX Hb OHOBUTYH FOM.

Haammn6an, Komnanuite tyxail XyynuitH 55 myraap 3yinuiia 55.9
TX X3¢arT “KommanuitH XyBbiiaa 6010H OycaJl YHAT aaCHBI 3aX 332JIHIH
YHUUT TOTTOOXJ00 XYyBb HHMMIIYYJCAH XOPOHTMHH X3MK33, KOMIIAHUWH
OOPHITH XOPOHTO, AIllUT 33PTUHH Tajaap OYpIH MAIDIIIITIH XynannaH
aBarduiiH caHan OOJTOCOH OOJOMXKHT YH? OOJIOH Oycaa XY4YWH 3YWITHHAT
Xaprajia3aH y3H3.” I'2XK 3aacaH. DHAXYY 30XULYYJAlIT KOMIAHU XaaJaTTal
X2JIOAPT IMWIDKIDK Oaiiraa HOXIeN KOMITAHWHH IIHHABIPTIH caHam
HATPOTYH XyBbIlaa 333MIIUTYH/I XyBbIlaaraa KOMIaHu 1 OymaaH Xy anaax
Y& XyBbIIaaHbl YHHIUT TOJAOPXOMIIOXO] XIPITIATIIXIYH OalHa.

Xapun Kommanuita Tyxait XyynuiH 55 myraap 3yinuita 55.2 naxp
X3COIT KOMIIAHMMH TeeesieH yAUpJax 3eBJell yI XyyiaudH 55.7 naxb
X3COTT 33aaCHBIT OapUMTIaH XyBbIIaaHBl YHUHT XapaaT Oyc YHIITIIHHN

Oaifryymnmara, ayauThIH  OalTyyJjularblH — JYTHIATHHT — YHIICIDH
12

Thompson, supra note 8.14.
13 Wertheimer, supra note 7. 636.
14 Tbid.
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TOJOPXOWIHO TK 3aacaH Oaiina. KommaHWiH SpryyisH XyZJajijaaH aBax
XYBbLAaHbl YHUHIT 3L3CIIPH TOITOOX 3PX Hb TyXailH KOMIIAHUIH TOJIO0JIOH
yaupaax 36eBJell, XyBbllaa 333MIIMTYIUIH Xypala Xaarauarjax OaifHa.
OHA HAT aHXaapax IlaapasaraTaid 3yl Oaiiraa Hb YHIITIIHUM apraac yi
XaMmaapaH YHAJITI9T raprax Oyl aXHITHAac XyBbLAAHBI YHAITID HXIIXOH
xamaapHa. TyxaifH YHAIr39HH OalryyJuiara Hb TeJI0ep TOIK, YHITWIYYIIK
Oyl YHIWIYYJISTYMHHX?) XYCAJI COHUPXJBIT HIIPXUHICIH YHIITIIT
raprax xaajarataid Gainar. JKvkur XyBblaa 339MIIUTYIUIAH TOMHICOH
LIUHXK32Y YHAJII39T OHIPOep, KOMIIAHUAC TOMUJICOH LIUHXKA3Y YHAJII33T
wiryy Oaraap yHIDX Xawjaiararaii Oaiinar.”” MeH HOEIOX XyBbliaa
93OMILUTYIUIH 3YT93C KOMIAaHUIH KanmuTaablH OYTHHHT eepusiex 3amaap
XYBbIAaHbl YHAITI9H]I HOJI00J16X OOJOMKTOH Oaiinar.

KomnanwmiiH Tyxail XyyibJl XyBbllaaHbl YHHUT TOI'TOOX CYObEhKTHHUT
TOJOPXOWJICHOOC ©6peep XyBbllaar SpryyJdH XyJaljaH aBaxX YHHUHIT
X3PX3H TOJOPXOMIIOX Tajlaap HAPUHBYHMIICAH 30XUITYYyJIANT OalXTYH Oyroy
3ax 333JIMHH YH T3ASIT I0yT XamaapyyJjax, YYHHHT X3pXdH TainbapiaH
X3PATIdX Tallaap TOAOPXOW 30XUIlyynaaryi OaiiHa. MitmMasc komnaHwiiH
SPIYYJIdH XyAajlaH aBaX XyBblL@aHbl LIyAapra YH? OyI0y 30XHCT YHHUIT
myyx33¢c Torrooxaoo KommanwiiH Tyxaid Xyynbll 3aacaH KOMIAHUIH
SPIYYJIPH XyJalJaH aBax XyBbL@aHbl 3aX 393JUHH YHUHH Tajaapx
30XUIYyJJITBIT OHOBYTOH TaijOapiaH XdparidX Hb JKWKWAT XyBbllaa
93OMIIUTYIUNH SPXUUT XaMraanax dyxXajl MeXaHu3M 0osioxoop OaifHa.
XyBbLIaaHbl YHUHUT TalXyyJblH TOXHOJIIOOI00P, 3CXYJ XyBbIIaaHbl YHUIT
TOTTOOX SIMap HAT apravjiaiaap TOrTOOCOH Oaiiaa 4 myyx “mrymapra yH?”
I3X aryyjirblH XYP39H] XyBbLAaHbl YHUHT I@OHX XyBbLaa 333MILIUTIMIHH
XyBbJI IIyapra Gaiixaap TOrTo0X GOIOMKTOM.

XyBblLIaar 3pryyisH XyAaJlJaH aBaxbll HIaapJax 3pXUUH calmryi
HOT XACOT 00 XyBbIaa 333MIIMUTY XyBbllaaraa KOMIAHU/ [Tyapra YHIDp
APTYYIdH Xyaanaax Ooyomk Oaimar. Xopa3B miyJapra YHIIp XyBbllaaraa
XyJaIIaxryi 0031 9H? 3pXUIH MOH YaHap YTYHCraradH?. KoMmanu xam63pa3
©OOPUMIICHOOC TIANTraallaH XyBbIlaal KOMIAHH] SPTYYJIRH XyJdangaxTai
X0J000TOMTrOOp XYyBBIIAaHBl YHUWH TalaapX MapraaHbIl OIHHIBIPIICIH
WYYXUHH MUHAABIPUNT Cy[uiaxaj MaHail yijcaj SHY Tajaap ajiuBaa
IIYYXUHH IURABIp Oaiixryii OaitHa. XapWH KOMITaHU XyBbI[aaT KOMIIAaHHAC
Xsi3raapiaraMain Xapuylyprararaii KOMIaHUHH X3JI03PT IMWDKAXIID HITK
XYBbIIaaHbl YHUHUT OyypyyJcaHTali X01000TOWroOp XyBbIIAaHBI YHUUT
APTYYIIOH HAIMK TOTTOONTOX (KM)KHT XYBBI[aa 333MIMUTYH] XyBbllaaraa
OPIYYJIPH XyZJalJaH aBaXbll KOMIIAHWAC I[aapAaaryid) Mapraaspr
HPTIHANW XOPTUHH IIYYXDIC MHHABIPIICOH Oaiix 00JI0BY aHXaH O0OJIOH

15 Wertheimer, supra note 7. 613.
16 Amap6asipbi Bonpomiar, “XyBbliaar 9pryyisH XyIalfax aBaxbll IHaapiax SpXHAr
Taitnbapnax ue”, https.//legaldata.mn/b/1597, 2023, 16 naxs Tai.
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JIaBXK 3aal4axX MaTHbI LY YXUMH [MUAJBIPUNUT XSHAITHIH IIATHBI IIYYX33C
XYUHHIYH Oonrox!” Xopruir aHxaH maTHbl MyYyxda OyiaacaH Oaix Ty
SAr33P WHHIBIPT AYH IIMHKUITI XUAX Hb a4 X0JIOOrJoiryi Oaitna. Yr
X3PTUIT 000r00p aHXaH IATHBI LTYYX33C XSTHaH MUHABIPIIITYH OaiiHa.

XapuH KOMIAHUWH XAJIOAPUHT ©epwIeXTdd xamaapairyid O0JoBY
XyBbLAAar 3pryyjd3H XyJalAaH aBaxbIl MIaapAax 3pXUUT XOPArKYYIIXTIH
xonbooroit, Toapyynban, KommaumiiH Tyxail XyymuiH 17 mxyraap
3ynuiin 17.2 nmaxe xacar, 53 ayraap 3yiimmiin 53.1.2 nmaxep 3aanrtap
3aacaH YHIICIAIRIP XyBbLAAr PrYYJIdH XyJajJaH aBaxbll IaapAaxzaaa
XyBbLAaHbl VH3JMI2HUI Tajaap MapracaH Xd3pTUHT MIMHAIBIPIACIH
ITYYXWHH HAT IAHIBIp OaiiHa. HAr3HT XyBbIIaaHbl YHAIITIITIH XOIOOTI0X
acyy[UIbIT DHOXYY 6OTYYJdNJ XeHIex Oaiiraa yuypaac yr IIYYXUHH
IIMHIBIPHIAT CYAaIK Y39X Hb 3YWTOH OaliHa.

Xopruiin aryyira, muiaap’s: Haxamximory Hap ap A.C.H XXK-uiin
KIDKUT XyBbLIaa 333MIIUIYN 0ereea HUHIOIp AYHIH3p TyC KOMIIAHUHH
HUUT XyBblaawel 0.9 xyBuiir s39Moypr Oaiina. Tyc kommanm Hb
KOMITaHHUIH H3p 00JI0H XyBbLaa 333MIIUT Y JUIHH Oy LRI ©6pUJIeNT OPYYJIIK,
XYBbIIaa A33MIIATYIUNH Xypiaaap 0aTayymanryil uX XIMKIHHNA XAIIIRIT
xuiicon OaitHa. MiiMa maopx KWKHT XyBbIlaa 333MImurdu Kommnanwiin
Tyxail XyynuiH 17 gyraap 3yiinuidn 17.2 naxe x3car, 53 nyraap 3yWiuiiH
53.1.2 paxw 3aanTtaja 3aacHaap ©OPCAMWH 333MIUIMNWH XyBbIaar OylaaH
XyZAaJlaH aBaxbll' IIAapJCaH MAASTUIMHT 30XMX JKYpPMBIH Jaryy TycC
KOMIIAHUJT XYPryymk33. MHrxmms koMmmanuiiH 2015 OHBI CaHXYYTHIH
TalgaHA HAMK XyBbLAaHbl YHAIr33 2014 onp 2024, 2015 onn 2176.38,
2016 onx 2768.69 Terpereep Tycrarican 0a »H? Hb KommanuitH Tyxai
XyyauitH 53 npyraap 3yinuiin 53.5 gaxe xa3cort “KomnaHu Hb XyBblaa
93MIIMTYIUNH IIaapularaap HSpryyidH XyJalJak apax XyBblLaar
3pX YYCAIX YEHMHH 3aX 333JIMHH YH?3p XyJalJaH aBHA TI3K 3aacaHTail
HUHIK OaifHa Tk Taimdapiax HArk XyBeiaar 1500 terpereep Oymaan
XyJaJlJaH aBaxpIT Iaapacad OaitHa. KoMmmaHuitH 3yra3¢ TOIOpXOoH XapuyT
anbaH €coop ereeryi Tyl KOMIAHWWAT HATK XyBbIlaar 1500 Terpereep
OylLaaH XyAajilaH aBaxbIl' Jaalryysiaax HIXOMKIDIMNT IYYX34 rapraxi?.
Xapuynaryuiid 3yraac “A.C.H XXK-uilH HMK XyBbLAAHBI 3aX 333JUIHH
YHUHH SKUTHACOH AyHnax yH? 1149.36 terper Tyn 1500 Tterpereep
TOOIOXBIT 30BIIOOPOXTYH.” K Mapraxan.

[lyyx33c 3HAXYY XyBBIAaHBl YHIJITIZH]I XOJOOTAOX acyy/IbIT

Cyx0aatap ayypruitn Upranuil XapruiiH anxan matHsl myyxuita 2024 onsr 11 capsia
28-up1 onpuita 181/1111112024/04861 mmiiaeap, Hulicmonmiin UpraHuit XopruiiH naBx
3aannax martHel myyxuita 2025 ol 03 capeia 21-Huit enpuita 210/MA2025/00483
Marajyian, YIJICceH 1391 myyxuita 2025 ousl 06 capbid 10-ab1 0 gpuiin 001/XT2025/00116
TOI'TOOJ.

Cyx6aarap nyypruiin UproHuii XopruitH anxas matHsl myyxuidd 2016 onsr 12 capbin
12-ub1 oapuiin 181/1I1112016/01515 mmiiasap.
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MUHIBIPIIXA3 “HAXaMKIIArd Hap A33px 3axX 333JIMHH YHI3C JI0OTYYp
Oyroy Hark XyBbuaar 1500 Terpereep TOOLOX, yaMaap MYyX XypailaaHbl
siBUaf YHUHT Oaracrax 1300 Terpereep Toooxo[ TaTraniax 3yWiryi rax
Tainbapaax Oaix TyJ HIXOMKIATYMNH MIaapAcaH XdMKIIIrI3p XyBblLaar
Hor Oypuiir Hb 1300 Terpereep Oyuaan xyaanaan aBaxsir A.C.H XXK-n
Jaarax IMUUIBIPIAX YHIICIDATIN TK Y3793.” TK IMHUWIBIPIACIH
OaiiHa.

OHAXYY Mapraasbl XyBbJ HIXAOMKIDJIUIH MIaapuiaraja TypAcaHaap
KOMITaHUMH CAaHXYYTMHH TailaHA HAMK XyBbLAAHBI YHD MIYY ©HIep
YHDITIITIH OalicaH XdAWi 9 HIXOIMKIIY YHIITIT Oyypyymk, 1300
Terpereep XyJalJaxbIl 36BIIOOPCHUN Jaryy yr Liaapiuiaraj HUAIYYIoH
LIYYX YHJIT33T TOTTOOCOH OaiiHa. ['3BU Heree Tanaac, IIYYX33C X3pTHiT
LIMAABIPIIACIH YHAICIIAI Hb 30BXOH HIXOMKIIITUMITH XYII99H 36BILIO6PCOH
YHOJ3H, YHIACIACOH Oaiiraa 0ereej LIYYX33C XyBbLIAaHbI LIyAapra
OyI0y 30XHCT YHJIT33T TOITOOX alxaM XUHIIAryi OaiiHa.

XyBbIlaar SpryyidH XyJIaiJaH aBaxbpIl Iaapaax SpXAWH KIKAT
XyBbIlaa J3IMINUTYINAH dOPX AITHAT Xamraajgaxajl yp IOYHTIH Oaiix
TOJ XYYHMH 3YHJI Hb ITYYXYYZ XYBbIIaar XOPXdH YHAIDK OYHI OpHIAOT.
X59p3B WYYXYYA YHIJI33T KUKUT XYBbllaa 333MIUUMYAUNH 3pX AlITUNAT
XaMmraanax 30pWITOTON HHUHIPXYHI[ TOTTOOXTYH OON TyxXailH XyBbIlaa
I3OMIIATYH]] DHIXYY DPXUHUT alluTiiaX COHHPXONTYH OOJIK, OPOHA Hb
KOMIIAaHUWH CYyph ©OPWIOITHUT 3CHPTYYIPX 66p apryyabIl XIPITIIdH).
Tyxainban uTran gaax YYpruir 36puceH rIC3H YHAICIIIIIP HIXIMIKIDIT
rapraxx 0oyox 0ereej ’H Hb YHAJIII? TOTTOOJTOXOOC WYY Yp AaIlIur
OaraTaii, IIMABIPIIDXA] [1ar Xyraiaa ux maapsiar. '’

IV. XyBbumaanbl YH3JI33I TOITOOX Aaprawiaj, YH3JI33H]
xapraJjizax XyumH 3yiJjic

Bycan yncan xomMnaHuilH XyBbLAAHbl YHJI33 TOITOOXOJ TOpeI
OypuitH apryya ammuriagar 0erees 3Ar’dpidCc HPIIAYHH MOHTOH
ypCTajblH OHOOTHIH YHD IPIUHT Toomox apra (discounted cash flow),
XapbIYyYyJAIThIH apra, XepeHTUIHH YHAJITIOHUN apra 33par aprbil XaMTHilH
OpTeH XYPIH]I allluTiIax OaifHa.

WpadyiiH MOHIeH ypCrajblH ©HOOIMH YH? LPLUIT TOOLIOX apra
apra 00J KOMIIAHWUIH YHDJITID Hb TYYHHH HPIIYHH MOHIOH YpCrajbIH
OHOOTHITH YH) I[PHATIH TOHIYY I'MK 33X apradian oM.’ DHIXYY aprbiH
Jlaryy KOMIIaHUJ Op>K HMPAX MOHIeH YPCTajbll ypbI4YWJIAH TaaMaryiax
Oerees SHAXYY Taamarjal Hb OHI'®OPCOH Xyral@aHbl M>3JI3JIJ, YHI

QKMIIIAraaHbl XATUWH TeseB, Oycaj xamaapai OYXuil XY4uH 3YHICHHH

19 Wertheimer, supra note 7. 626.

20 M. R. Schwenk, “Valuation Problems in the Appraisal Remedy”, Cardozo Law Review
16, no3 (1994), 666.
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Tanaapx MAIPAINI  Cyypwidar. YYHHHA Japaa MOHTOH YpcrajiblH
OHOOTHIH YH? I[PHUUT XOPOTAYYNaldThlH XyBUHI alIUTIaH TOOLIOOJHO.
XOpornyynaiThlH XyBUHT canOapblH OHIUIOTTOH YSUINyyJiaH raprajiar.

XapbLyyJanTelH aprblH XyBbJI 9H3 Hb TOCT3H X0&p KOMIAaHUIH
XapbIlyylnanTTaii xonoornono. KommaHuiH OYTIATAdXYYH, YHIUWITII,
XOPOHTHIH OYTdII, OpJIOTO, AlllUT, CAHXYYTMWH TaWJIaHTHHH Y3YYJIIIT,
X3TUHH ©CONTHHH TOJIeB, 3PCARI 33p3T Y3YYIUITYYA AP TYIryypiaH
XapbIyyJDK 00JI0XYHIl KOMIAHUIT TOITOOCHBI Japaa KOMIaHUHH YHAJTI3T
TOOIO0JIOX OOJOMKTON CAHXYYTHUHH Y3YYIITYYAUNAT raprad KOMIaHHIH
YHDJII3T TOTTOOX apra oM.

XOpoHTHIH YHIIITIOHUA apra Hb CPOHXHHI0e KOMMIAHUHH Oyx
XOPOHTUUT YHAJDK KOMIIAHMMH YHXJIMIAT TOTTOOX apra oM. XO2pa3B
XOPOHTHIH 32X 399JIMIH YHD TOJOPXOi OaiiBai TyXallH YHI3p, S9HD YHUUT
TOJIOPXOMIOX OOJOMKIYH OaliBay CaHXYYTHMIH TalJaH]l TycracaH YHI3p
TOOLI0OJIHO. XYBbIIAaaHbl YHJI33 XWX OJIOH TOPJIMMIH apraac MIyyx
TyXailH KOMIAHUMH OHLJIOTMHI Xapraj3aH TOXUPOX aAprbIl AAHraap Hb
ACXYIT X3]T X3A9H apTbIT XOCIYYJIaH X3PITIdIAT.

XyBbIIaaHBl YHOIJITID TOTTOOX apraraii XoJOOOTOWTOOp YHAITID
TOTTOOXOJI Xapraj3ax XY4uH 3YHJICHHT aBY y39X Hb 3yHToi. TyxaitnOan,
9HD XYPIIH “minority discount”, CHHEPKH, YHIJTI TOTTOOX OTHOO 39P3T
X3]1 X3/9H acyy Iy y/a XOHeT1eHe.

“«

inority discount”

JKvxur — XyBbllaa  I3OMINATYIUAH — I33MINMK Oyl  XyBbIlaa
Hb KOMIAHMHH XSHAITBIT XOPIDKYYJIdX DpXTOM HOENOX XyBbllaa
939MILUTYIUIH XyBbLaaTai xapbllyyJaxaja YH? IPHHUIH XyBb1 O0ara Oaiigar
3K Y319T. YYHUH IIanTraad Hb €plee J yI' XyBbL@aHyysd Hb “HO6eHX
0eree1 KOMIIAHUIH 3acariall HOJIOOJeX XTIy Oaiinarrait Xon000Toi.?!
OHAIXYY acyyUIbIH XYP39H KOMIAHUKH CYYph 00PUIOITHHT 3COPIYYLICIH
KIDKUT XyBbLaa 333MIIMIYIUHH XyBbLAaHbl YHI3C “minority discount”-r
Xacaxk TOOLOX ACIX acyyJall rapy UpIAr 0a MXIHX LIYYX OOJIOH CyAmaayqm
XyBblaar €pAee LeeHXMWH 33 3MIIMIA Oaiiraa IIxX INanTraa€aap YHD
LPHUIAT Hb OYypYYJIaH YHIJIDX Hb 30XHCTYH T3 139P CaHall HATIJAI>.

AMEpUKUIH TIYYXYYA WXdHX TOXHOIIONA “‘minority discount”-r
YHOIIT93H OpYYJIaH TOOIUIOITYH 0eree 1 YYHUH YHIICIMUIT XyBbIIaaHbI
IIyfapra YHAJIr33 TOTTOOX 3pX 3YWH XaMraalalThlH YHJIICOH 30pHITOTOM
XonOoH Tainbapnagar. Toxpyymban, SHAIXYY XamraajaiThlH YHICOH
30pHIITO Hb IOOHX XYBBIIaa 339MIIATYANIT 3YH OyC YHIUTIIC XaMraaaaxa
opunmk Oaiiraa 0eree;l Xdp3B IHI 30PWITHII XaHTax TIMK Oaifraa Oomn

21 R. A. Booth, “Minority Discounts and Control Premiums in Appraisal Proceedings”,

SSRN, https://ssrn.com/abstract=285649, 4.
22 Ibid 5.
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KOMIIAaHUMH ©6pUIeNTUHT ACIPTYYLCIH KIDKAT XYBbllaa 333MIIUTYH]
Hb KOMITAHUIH HUUT YHUHH XyBb TOHIYYJICOH (pro rata) X3CruHr XypTax
écroit.”

OH> acyyanaap [emaBsp myxuitH [Ipan myyx “Lleenx xyBbliaa
939MILUTYH]] ©6PUHHX Hb 333MIIMK Oyl XyBbIaaHbl XyBb TIHIYYJICOH
OYp3H YHD IPHUUT ONTOXTYW OaliXx Hb XSHANTHIH IPXTYH OalCHBIX Hb
TOJIe6 TYYHHWT HMMUATIMK OyH X3par Oereea 3H Hb HOEPXOX XyBblaa
I3IMILIUTYIUIT  YHIICIINITYHI39p XepeHrexyynHs. Hoépxox Xysblaa
93OMILUTYM]] 3CPIT caHanTail OalicaH >KMKUT XyBbLaa 333MILUTYIUIT
miaxaH raprax 3amaap YH? TOITOOX @XWUlaraaHaac TIHITHHH alur
oJyox OosoMik Oypidk Oaliraa Hb XYCM33p Yp ZaraBap OWII OM” XIM39H
Cavalier Oil Corp. v. Harnett X3praiiT IARIBIPIIXI TypacaH Oaiimar.”*

Cuneporcu 610y KOMRAHULH CYYPb 00PYLOIMOOC YYCIX HOMYY YHI

KommanuitH cyypb eepusenTuiiH ayHn Owil 000X HAOMYY YHHHT
XYBBI[AaaHbl YHAJITIOH]I XaMaapyyiax 3¢dX acyyJall Hb 93/IpI3TIH Oereen
yIC OpHYYI yr acyyIUIbIl XapWilaH aJuirydl Xyynb4yuicaH OaifHa.
Tyxaiin6an, Amepukuiin JlenaBep MyXHIH IIYyX XyBbIaaHbl HIyaapra
YHOJIT33T TOI'TOOXJI00 CUHEPKUT opyyJaarryi 6o Snon YiceH 2005 oHbl
KoMmnanuitH Tyxail Xyynuap yr YH3J33T OpPYyJIaH TOOIOX OOJIOMIKUHT
HIYYX3/1 OITrOCOH OaiiHa.” ['3CIH X3 U TyC YJICHIH MPAKTUKT CUHEPIKHUT
XYBbIIaaHbI IIIy1apra YHAJIr33T TOITOOXO T allluraxall XYHAPAIITIH Oaiiaar
OaiiHa. Y4up Hb CHHEP)KU Hb KOMITAHUIH CYyypbh 00pUIIONTOOC YYAdH Ouit
0O0JIIOT HAMYY YHD TYJI YHOJITDD XHUX Ye YT YHD I[DHD XapaaxaH 00IUToop
Ouii Oomooryil Oaijar, MOH TYYHHHI XJpXdH WIyapraap XyBaapuiax
TOIOPXOH aprauyian OalXryd Tys HIYYXYYZ XyBblLaaHbl LIyJapra YHUNT
TOJOPXOMIOXI00 CHHEPIKUT TyCcraxajl XYHAPIJITIH Oatiar 6aitna.?

JenaBep MyXHHH HIYYX33C XOJOOTAOX XOp3r  MapraaHbir
IIMAABIPIACOH  YHADCIUIYYAIIC —Xapaxaa CHHEpXKH 0ol Cyyphb
OOpUWIONTHHH Japaa yycdX OOJOMXHT Yp amur O0ereej XyBbliaa
935MIINTY Hb TyXailH eepuIeTeec 6MHOX KOMIIAHUKH 333MILUTY yupaac
©OpUIIONTOOC YYCIX OOJIOMKHUIT OIOOTMHH YHAITI3H] LYYy TyCrax Hb
YHIDCIIDATYH TK Tainbapnax xanajararai OaiiHa.

Men »5H> Tanaap TaliBaHbl XyJanjgaaHbl IIYYX X3p3T MapraaHbir
MMAABIPIMK Oaliraa TypLUIATBIT Xapaxal KOMIAHHUMH eepwIenTHIH
TanaapXx MHAHIBIPUIT ICIPTYYLIAK XyBbllaaraa 3pryyiIdH XyAaJIAaH aBaXbIl
KOMITaHHAC InaapAax Oyd XyBblaa 339MIIUTYUI Hb TyXalH XOILUIMAH

B Wertheimer, supra note 7. 644.

24 Cavalier Oil Corp. v. Harnett, 564 A.2d 1137, 1145 (Del. 1989).

» H. lida, “How Does the Appraisal Right with the Concept of Fair Value Including
Synergies Work?: Lessons from Japan”, Asian Journal of Comparative Law 18, no3
(2023), 407, 410.

% Tbid 416, 423.
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yJIMaac @epCAUIH XOPOHI® OPYYJIaIT Hb XOHJOr 10X ECryH I'IC3H YYIHIIC
TaTran3cad Oailiar TyJa yr eepuienTeec YYARITIH CHHEPKHUIDIC allur
XYPTIX 3pXTYi Ik Tainbapnacan OaiiHa.”’

Epenxuiin Hb TYTHXK Y3B3J1 CHHEPKHI YHAJITI9H] TOOLOXK OpyyJiax
Hb TYYHHHI TOOLOX apraujiajiblH XyBbJ 33Ap33THH Oalixaac raaHa
KOMIIAHUMH CYypbh ©OpWIONTHHT 3COPIYYLCIH XyBbIaa 333MILUTYH]
TyXallH eepwienteec Ouil 0OO0JIOX Yyp alITHUT XypTdX ECTYyH TICOH
XaHJIaTBIT MX3HX LIYYX OapuMTaink OaiiHa.

Ynonesonut oenoo

Komnanwuiin 3pryysisH Xyaanaax XyBbIlaaHbl YHAITI9H YHAITI9HUHI
OTHOO MX?33X9H HOJIeeT3H O6aliHa. Y4Yup Hb KOMIAHUWH CYyypb 00pUIIOITHIT
XX MPOIECCHIH allb MATaH/ XyBbIIaaHbl YHAIID3T TOITOOX00C XaMaapy
XYBbI[aaHbl YHAJITD) XapWILaH aAuiIryid TOrTox 00JOMIKTOM Oaliaraac 3HI
Tajaap MapraaH HIA3Aryd rapaar. Miima Xyynp 3ylH XyBbJ XaMIHMIH
OHOBYTOH 'K Y3CIH OTHOOT OYI0y IIYYX X3PATI3X3]1 XaMI'MHH TOJAO0PXO,
MapraaH Oararaif, XOpIrKuX OOJIOMKTOH IPTHHT COHTOH XYyJb4lax
maap/uiaratai.

V. Ayrusar, canaJj

KommanmiftH Tyxail XyyJdpJ KOMIAHUHH XDJIOIPHUT  eepusiex
XYBbIaa 33IMIIUTYAUNH XyPJIbIH [ANWBIPTINA CaHall HUMIAAIYH XyBblaa
333MILIUTYH]] XYBbLAAraa 3pryyidH Xy AallJjaH aBaXbIl KOMIIAHUAC [Iaapaax
APXHUNT XyyJIbUMIICaH 0a SHIXYY IPXUHH LOM Hb XyBbIaaHbI IIIy1apra YH
Oyloy TyxaiH XyBblaar 30XHCTOM, OOAWT YHIIp XyJaigaxal OpIIUHO.
Komnanuitn Tyxail XyyJdpJ XyBbLIaaHbl IIyAapra YHJI3T XdIPX3H
TOAOPXOMIOX Tajlaap HAPUNBUIAH 30XUIyyJaaryd, XapuH KOMIIAHUIH
XYyBblaa 9333MIIUTYJUNH Xypall 3pIYYJIPH XyAAJIJaH aBaX XYyBbIAaHbI
YHHUHT TOTTOOX 3PXTIH OOJOXBIT XyYIbUHIIKI).

Komnanuac spryyisH XyJaijgaH aBaX XyBbL@aHbl YHHMHT SKHXKUT
XYBbllaa 333MIIUTYAMMH 3YI33C XYJI39H 36BIIEOPOXTYH TOXMOJIIOIN
HIIYYX YHUHT TOITOOX YYPIMHMI Xyia?3H3. THIM33C mIYyX XyBbLEAaHBI
YHOJII3T TOITOOXI00 XYYJIMHAT OHOBUTOM TaiaOapiiaH Xdparidx acyynal
yyxaj Oaitna. Komnanuiin Tyxaid Xyyauiin 53 gyraap 3yinuiia 53.5 naxe
xaocruiiH “KoMnanu Hb XyBbllaa 333MIIMTYMKAH IIaapaiaraap dpryysisH
XyJaJlJaX aBaxX XyBbLIaal DHY 3PX YYCOX YEWIH 3axX 393JUHH YHI3p
XyJaJlJaH aBHA.” ICOH 30XUIYYJAIThIH 3aX 332JMHH YHUHUI XyBbLIAaHBI
KOMITaHUJI 333J0K Oyii O0UT YHAIIT33 OyIoy HIyAapra YH? I3COH aryyiraap
Tainbapaaxx Xdpariad’X Hb OHOBUTOW OaliHa. XyBbL@aHbI 3aX 333JMHH
yHUIT Topopxoinicon Kommanuiin Tyxail XyynuiH 55 nyraap 3ydiauiin
55.1 A9X X1COr Hb KOMIIAHM XyBbllaaraa 3pryyJdH XyJajlJaH aBax yypar
27 Intellectual Property and Commercial Court No.111-Shang-Fei-Zi-7, 18.
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XYJIDICOH XapuIILaaH | X3pATIdradX OOMOMKIYH T'9K AYTHK OaliHa.

HoonTToli  KoMmaHWac XaanTrail Xsa0dpT MWDKk — Oaliraa
TOXHOJIJOJ YHAT IaacHbl apuibKaa 3pXJdX OalryysuiarsiH 00JoH Oycan
apwpKaaHel an0aH €CHBl MIIP3HA TycracaH CYYJIMHAH 3ypraaH capblH
KUTHACOH AYHAAX XaHIINUT Xapraia3aH y33K 00710X 00JI0BY 3H3 Hb 3apUM
TOAOPXON XYUYUH 3YWICHIH yJIMaac TyXallH XyBbLAaHbl LIyAapra YHUUT
00aANTONH WIDPXUHISX OOJOMXKIYH oM. ©epeep X3103J, XyBbLAaHbI
IIyapra yH? ICOH OWITOINT Hb 3aX 393JIMIH YHAITAH TIHIYY Ou OaiiHa.

XyBblIaaHbl YHAJII33 TOITOOX acyynall Hb 3AUIH 3acar OOJIOH XyyJb
3YHH canbapT XapwilaH Xamaapax OWJITOJIT yYUp YHOIJII33T LIYYX33C
TOTTOOX 100 MAIPIIKIANWH YHIITIIHAN OalTyyIara, IHHKIYANAT 3aaBall
TOMMIIOX Hb 3YHT31 06eTee/ TyXailH YHAIITI9HUHN Oaliryyuiara ojioH yJcas
XYJI33H 36BILOOPOriCceH YHUIM3IHUN Tepes OYpHUiH apryynaac aluriaH
YHDIITI3T raprax 0oJoMXKTOH OaifHa. XapuH TyXaiH YHIJITIHHUN TallmaH
YHOJIT? XUWCOH apraujiai, TYYHMH YHIDCIAJI, XaMIMHH MarajajiainTtai
yTra, YHAITI2HUN OalTyyijiareiH Oue naacad OaiiiiblH Oarairaa 339pruitH
Taylaap Tycraca 0aiBaj 30XHHO.

XyBbllaaHbl ~HIyJapra YHHMMI TOITOOX XYyyJIb  X3PA3II3IHUU
MPAKTUKUIT TOTTOOX Hb JKMIKHUT XYBBIaa 333MIIUTYIMNAT XaMmraanax 3pX
3YHH XamraajanTelr 0oxuToop Omii 0oJaTroXooc TajgHa XyBBIIAaaHBI 3aX
393JIMUT XOIKYYJIIX, KOMIAHUMH XOpBOX 4aABapbll caibKpyyJax 33par
OJIOH TaJIT a4 X0JIOOI 10JITOM OaiiHa.
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[Abstract]

Appraisal Rights and Share Valuation in
the Context of Company Delisting

Dolgormaa Tseveengombo

Bachelor of Laws (LL.B.).

Senior Advisor at the Legal Department
of the Constitutional Court

Ulaanbaatar, Mongolia

In recent years, Mongolia has witnessed a notable trend of publicly
traded companies transitioning into privately held companies. During
such corporate restructuring, the interests of minority shareholders are
particularly vulnerable to infringement. To address this risk, the Company
Law of Mongolia provides a protective mechanism for the protection
of minority shareholders in the event of a change in corporate form.
Specifically, shareholders who dissented from the restructuring decision or
who did not participate in the voting process are entitled to demand that the
company repurchase their shares. The essence of the appraisal right lies in
the mandatory repurchase of shares at a fair value; therefore, rendering the
analysis of share valuation a matter of significant importance.

This article examines the conceptual framework of appraisal rights
and addresses the complexities of share valuation in Mongolia. The
Company Law of Mongolia stipulates that shares must be repurchased
at market value. However, the existing statutory provisions governing
the determination of the repurchase price are insufficient to ensure a fair
valuation. Therefore, when determining the repurchase price, the courts
should interpret the statutory ‘market value’ as the fair value representing
the intrinsic worth of the shares within the company.

[Keywords]

Exit Right, Minority Shareholders, Share Valuation, Fair Value,
Market Price.
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