Круглый стол по вопросам корпоративного управления в России

Белая книга по вопросам корпоративного управления в России 

Проект, от 15 января 2002, для обсуждения основной группой
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1 MACROBUTTON NUMBERING .

Рекомендации, представленные в Белой книге, были разработаны участниками Круглого стола по вопросам корпоративного управления в России, заседания которого проводились регулярно с июня 1999 г. Организаторами заседаний Круглого стола являлись Организация экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) в сотрудничестве с группой Всемирного банка. Принимающими сторонами являлись Федеральная комиссия России по рынку ценных бумаг и Высший арбитражный суд
. 

2 MACROBUTTON NUMBERING .

Участниками Круглого стола являются высокопоставленные российские и международные представители, принимающие решения в области экономической политики, регулирующие органы и участники рынка.  В число участников входили представители законодательной власти, правительства, судебной власти, органов регулирования, фондовых бирж, компаний, инвесторов, групп акционеров и независимые эксперты. В заседаниях также приняли участие представители международных организаций и неправительственных групп, обладающие интересом и знаниями в области корпоративного управления.
 

3 MACROBUTTON NUMBERING .

В процессе разработки данных рекомендаций участники Круглого стола использовали в качестве отправной точки Принципы ОЭСР по корпоративному управлению. Принципы ОЭСР являются одним из двенадцати ключевых стандартов, которые были приняты Международным форумом по финансовой стабильности с целью содействия стабилизации финансового рынка и снижению риска возникновения финансовых кризисов в будущем. Таким образом, Белая книга образует прямую связь между сегодняшней программой в области корпоративного управления России и стандартами, признанными на международном уровне. 

4 MACROBUTTON NUMBERING .

 Организаторы содействуют активному участию международных представителей с тем, чтобы обеспечить открытый доступ России к международному диалогу по корпоративному управлению, происходящему сегодня, а также для того, чтобы предоставить возможность российским органам власти, компаниям и инвесторам обсудить происходящие события со своими коллегами из стран-членов ОЭСР.  Круглый стол также применил подход, основанный на внесении комментарий.  Проекты рекомендаций циркулировали и находились в наличии для комментарий. Работа над Белой книгой была завершена на основе комментарий и выступлений, сделанных в ходе  заседаний Круглого стола, а также на основе письменных комментарий, представленных по циркулирующим проектам.

5 MACROBUTTON NUMBERING .

 Также как и Принципы ОЭСР по корпоративному управлению, Белая книга является не обязательным к исполнению документом,  который был разработан и принят на основе консенсуса.  Тем не менее, этот документ,  составленный на основе стандартов, признанных на международном уровне, отражает то, что обычно ожидается от российских представителей, принимающих решения в области экономической политики, а также от делового сообщества в условиях постоянного роста степени глобализации экономики. В то время, как приоритеты и отдельные аспекты законодательства могут различаться между собой, глобальный консенсус относительно рамок, необходимых для надлежащего корпоративного управления стремительно появляется. Региональные белые книги по корпоративному управлению в настоящее время находятся в процессе разработки участниками соответствующих Круглых столов в Азии, Латинской Америки, юго-восточной Европы. 

6 MACROBUTTON NUMBERING .

Рекомендации, представленные в настоящей Белой книге, в первую очередь, адресованы представителям, принимающим решения в области экономической политики, которые имеют отношение к регулированию и мониторингу систем корпоративного управления в компаниях, акции которых котируются на бирже.  Тем не менее, совершенствование системы корпоративного управления является совместной ответственностью государственного и частного секторов экономики, в которых отдельным компаниям, инвесторам и профессиональным организациям необходимо играть активную роль. Как показывает опыт, оценка систем корпоративного управления и выполнение рекомендаций, представленных в Белой книге, является в конечном итоге вопросом личной заинтересованности для всех членов делового сообщества 


7 MACROBUTTON NUMBERING .

До недавнего времени корпоративное управление оставалось серьезным тормозом на пути создания в России благоприятного инвестиционного климата. Однако за последние несколько лет достигнут немалый прогресс. Были приняты или усовершенствованы законы, призванные улучшить защиту от злоупотреблений.  Политики, инвесторы и общество в целом обратили внимание на эту проблему и стали настаивать на переменах. Некоторые из крупнейших компаний, бывших ранее источником злостных нарушений, стали меняться к лучшему. 

8 MACROBUTTON NUMBERING .

Все эти достижения положительным образом отмечены участниками Круглого стола.  Теперь доверие к практике корпоративного управления в России и к ее фондовым рынкам будет зависеть от способности сохранить темп и направление реформ, развить их успех, закрепить их результаты законодательно и сделать их необратимыми.  Приоритетными должны стать следующие направления, как определяющие для способности России воспользоваться всеми экономическими преимуществами последних реформ: 
A. Укреплять и развивать правоприменение и обеспечение соблюдения законодательства

9 MACROBUTTON NUMBERING .

Самым важным приоритетом должно стать создание и укрепление прочной правовой и нормативной базы, обеспечивающей эффективное правоприменение и соблюдение существующих законов и норм. Особенно важными для обеспечения соблюдения законодательства являются положения, связанные со справедливым отношением к акционерам, экспроприацией корпоративных активов менеджерами или контролирующими акционерами и нарушением требований к раскрытию информации. 

10 MACROBUTTON NUMBERING .

Прежде всего, законодателю и исполнительной власти следует усилить возможности судебной власти по разрешению коммерческих споров. Для этого суды должны получить достаточно ресурсов для привлечения и обучения судей и судебных работников профессиональному выполнению своих функций при уровне честности и беспристрастности, присущей их должности. Изменение норм, регулирующих подведомственность коммерческих споров, поможет также приобретению судьями соответствующего опыта, обеспечив формирование последовательной и предсказуемой системы прецедентов. 

11 MACROBUTTON NUMBERING .

Другой важной опорой является Федеральная комиссия по рынкам ценных бумаг (ФКЦБ), которая должна получить необходимые ресурсы для выполнения ею основной своей функции выработки и обеспечения применения регулирующих норм. В целях наиболее рационального использования скудных кадровых и финансовых ресурсов рекомендуется также более четко определить полномочия ФКЦБ в области мониторинга крупных корпораций с широкой акционерной базой. 

12 MACROBUTTON NUMBERING .

Правоприменение и обеспечение соблюдения законодательства касаются также и инвесторов и конкретных компаний. Фондовые биржи, деловые ассоциации, профессиональные организации и отдельные компании должны разработать и внедрить собственную стратегию усовершенствования корпоративного управления. 

B. Обеспечить ясность и последовательность 

13 MACROBUTTON NUMBERING .

Особое внимание следует также уделить обеспечению ясности в определении компетенции различных институтов и последовательности различных правовых и нормативных положений. 

14 MACROBUTTON NUMBERING .

Следует четко определить ответственность за уведомления об изменениях в структуре собственности акций компании. Следует уточнить статус и ответственность высшего руководства и его отличие от статуса прочих работников компании в соответствии с трудовым законодательством. Полномочия регулирующего органа по надзору за регистраторами должны быть приданы ФКЦБ.  Члены Совета директоров должны четко знать и понимать свои обязанности и ответственность. 
C. Способствовать развитию культуры корпоративного управления в частном секторе. 

15 MACROBUTTON NUMBERING .

Ряд российских компаний стали получать очевидные выгоды от соблюдения норм корпоративного управления. Для содействия им в этом процессе правовая и нормативная база должна быть понятной и не обременять корпорации высокими административными расходами. 

16 MACROBUTTON NUMBERING .

Корпоративный сектор должен разработать и взять на себя основную ответственность за инструменты корпоративного управления, в частности, такие как Кодекс корпоративного поведения. Точно также и профессиональным ассоциациям следует разработать собственные этические и профессиональные стандарты, обеспечивающие их легитимность и доверие к ним со стороны участников рынка и общества в целом. 

D. Обеспечить неуклонную поддержку процессу и постоянную оценку его хода

17 MACROBUTTON NUMBERING .

Реформа системы корпоративного управления в России находится сейчас на решающем этапе. Для того чтобы заручиться поддержкой и доверием как внутри страны, так и за рубежом, особое внимание следует уделить созданию независимого Консультативного совета с международным представительством. Перед Консультативным советом стоит задача по развитию контактов Круглого стола, поддержке, информированию и оценке усилий по реализации Рекомендаций Белой книги. Он также призван стать ресурсом, как для российских властей, так и для компаний, желающих рассказать об успехах, получить рекомендации от международного делового сообщества и определить области, нуждающиеся в техническом содействии. 


Краткий анализ правовой базы

18 MACROBUTTON NUMBERING .

 В области создания современной правовой базы защиты прав акционеров достигнут существенный прогресс. В 1996 году в России принят федеральный закон «Об акционерных обществах» (далее ФЗ «Об акционерных обществах»), заложивший принципы защиты прав акционеров.  Этот закон был большим достижением по сравнению с непоследовательными правовыми нормами, существовавшими во времена массовой приватизации в начале 90-х. Обязанность по предоставлению информации акционерам была значительно дополнена в ФЗ «О рынке ценных бумаг», принятом в 1996 году. В 1999 году закон «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» расширил полномочия ФКЦБ, предусмотрев механизм наложения на компании санкций за нарушение правил раскрытия информации.  И, наконец, принятые в 2001 году поправки к ФЗ «Об акционерных обществах» усилили защиту прав акционеров и попытались закрыть многочисленные лазейки для злоупотреблений в случаях возможных крупных сделок и сделок с заинтересованным лицом. Однако, в течение затянувшего периода между первым чтением в апреле 1999 года и окончательным принятием поправок в августе 2001 г. были внесены некоторые изменения, ослабившие положения первоначального проекта. 

19 MACROBUTTON NUMBERING .

Акционеры с обыкновенными акциями могут участвовать в общем собрании акционеров и голосовать по всем вопросам в их компетенции. Они имеют право на получение информации и на получение дивидендов, если они выплачиваются, а в случае ликвидации, на долю активов компании. ФЗ «Об акционерных обществах» ограничивает долю привилегированных акций 25% уставного капитала. Привилегированные акции не дают обычных прав голоса, но могут быть допущены к голосованию по ограниченному кругу вопросов, определенных в уставе общества. 

20 MACROBUTTON NUMBERING .

Акционер, владеющий не менее чем двумя процентами голосующих акций компании, имеет право предлагать для включения в повестку дня общего собрания акционеров до двух пунктов, а также выдвигать кандидатов на места в совете директоров и в состав исполнительного руководства компании. Если совет отказывается включить предложенные пункты в повестку дня или кандидатуры – в список, акционер имеет право оспорить это решение в суде. Акционер, владеющий 10 и более процентами голосующих акций, имеет право созвать внеочередное собрание. 

21 MACROBUTTON NUMBERING .

Акционер, владеющий одним или более процентов голосующих акций, имеет право обжаловать действия члена совета директоров или правления, генерального директора или внешней управляющей компании, потребовав компенсации вреда, нанесенной компании их действием или бездействием. Любой акционер имеет право оспаривать в суде решение общего собрания акционеров, если акционер не голосовал или голосовал против решения, а решение нарушает права и законные интересы акционеров. ФЗ «Об акционерных обществах» с поправками устанавливает срок давности для оспаривания такого решения общего собрания. Исковое заявление должно быть подано в течение шести месяцев со дня, когда акционер узнал или должен был узнать о решении. 

Рекомендации

22 MACROBUTTON NUMBERING .

 Следует усилить  регулирование регистраторов и контроль за ними и уточнить ответственность за такое регулирование и контроль.  
23 MACROBUTTON NUMBERING .

Защита прав собственности начинается с гарантии регистрации акционерной собственности инвестора в реестре компании.  ФЗ «Об акционерных обществах» предусматривает существование лишь зарегистрированных акций акционерных обществ. Хотя в соответствии с законом «Об акционерных обществах» каждое акционерное общество обязано вести реестр своих акционеров, согласно поправкам к этому закону от 2001 г. компании с числом акционеров свыше 50 обязаны передать свои реестры акций профессиональным регистраторам, лицензированным ФКЦБ.  В законе «О ценных бумагах» определены правила деятельности регистраторов и права акционеров на получение подтверждение владения от регистратора. Закон требует, чтобы любая передача собственности на ценные бумаги отражалась в реестре акций компании. Наконец, ФКЦБ издала значительное количество нормативных документов, определяющих положение регистраторов, однако полностью решить эту проблему ей так и не удалось.

24 MACROBUTTON NUMBERING .

В прошлом случаи манипулирования и мошенничества, связанные с реестрами акций компании, были широко распространены, что ставило под сомнение эффективность передачи права собственности. Эти случаи включали в себя отказ в перерегистрации прав собственности или передачи акций, незаконное исключение акций из реестра или изменение регистрации акций с обыкновенных на привилегированные. Наиболее распространенные в последнее время злоупотребления были менее вопиющими, они касаются в основном отказа предоставить акционерам информацию о компаниях или структуре собственности акций компаний, а также неправильной регистрации сделок с акциями в результате халатности.  Эти проблемы по-прежнему возникают, особенно в регионах. 

25 MACROBUTTON NUMBERING .

Чтобы обеспечить самый высокий уровень профессиональных стандартов необходимо уточнить и усилить регулирование регистраторов и контроль за ними. Четкий набор норм регулирования должен включать: (а) более строгие критерии лицензирования, в том числе связанные с размером и числом клиентов, поскольку зависимость регистраторов от их основных клиентов или акционеров остается наиболее острой проблемой.  (б) обязательное утверждение общим собранием акционеров кандидатуры регистратора и условий договора между эмитентами и регистраторами. Регулирующий орган мог бы разработать для них стандартные условия такого договора, оставив им для обсуждения лишь размер оплаты и еще несколько переменных. Это приведет к усилению защиты акционеров от договоров, скрывающих в себе возможность злоупотребления; (в) возможность применять существенные санкции к регистраторам в случае мошенничества или манипуляций. Регистраторы должны по-настоящему нести ответственность за нарушение правил. Что касается реестров самих акционерных обществ, это, в частности, означает личную ответственность руководства общества. Для профессиональных регистраторов такие санкции будут включать отмену лицензии; (г) в любом случае, устанавливаемая регистраторами плата за распространение информации о структуре акционерной собственности не должна без нужды ограничивать доступ акционеров к такой информации..

26 MACROBUTTON NUMBERING .

Усиление регулирования и контроля за регистраторами требует уточнения того, как распределяется ответственность между ФКЦБ и ПАРТАД. ФКЦБ следует наделить четкими официальными полномочиями по разработке норм регулирования и контроля за их исполнением регистраторами. Тем не менее, к вопросу об обязательном членстве в профессиональной организации следует вернуться как к одному из вариантов системы регулирования. Это обеспечит более эффективный контроль и будет способствовать повышению профессиональных стандартов. 

27 MACROBUTTON NUMBERING .

Как профессиональной ассоциации ПАРТАД в ее сегодняшнем виде следует сосредоточить внимание на обслуживании собственных членов на основе своих нынешних функций. Усилия ассоциации должны быть направлены на разработку стандартов профессиональной деятельности и оказание помощи членам ассоциации в их применении. В частности, организация должна развивать свою нынешнюю деятельность по внедрению общих для регистраторов/депозитариев операционных систем для повышения эффективности и надежности всей депозитарно-регистрационной системы.  В более общем плане, ассоциации также следует продолжать активно участвовать в проектах консолидации депозитарных и регистрационных функций. 

28 MACROBUTTON NUMBERING .

Процедуры уведомления о проведении общих собраний акционеров должны обеспечивать получение акционерами необходимой информации требуемого качества и на своевременной основе.

29 MACROBUTTON NUMBERING .

Российским ФЗ «Об акционерных обществах» предусмотрены детальные правила, касающиеся процедур созыва и проведения общего собрания. На практике стало известно о целом ряде систематических нарушений, приведших к проведению важных корпоративных событий без согласия акционеров. Наиболее распространенным нарушением было непредставление акционерам требуемого уведомления о времени и месте проведения общего собрания и сообщения о повестке дня. Недавние судебные постановления из-за выявленных нарушений отменили ряд решений, принятых некоторыми общими собраниями. Это должно предотвратить нарушения в будущем. В более общем плане, отсутствует информация, необходимая для эффективного принятия решений акционерами, особенно в том, что касается большинства подлежащих утверждению крупных сделок или изменений в структуре капитала, или кандидатур на избрание в совет директоров. 

30 MACROBUTTON NUMBERING .

Предусмотренный законодательством обязательный в России срок уведомления в 20 дней во многих случаях оказывается недостаточным для того, чтобы могли проголосовать акционеры, намеревающиеся голосовать заочно или воспользоваться услугами доверенных лиц. Компании должны добровольно продлевать период уведомления до сорока пяти дней как для годовых, так и для внеочередных собраний. Кроме того, компаниям следует проводить все свои общие собрания в удобном месте в удобный день и время, чтобы облегчить доступ на них акционерам. 

31 MACROBUTTON NUMBERING .

Следует поощрять использование корпоративных веб-сайтов.  Наконец, важную роль могут сыграть средства массовой информации, обеспечивая широкое распространение сведений об общих собраниях акционеров. Поэтому компаниям следует уважать дух закона и выбирать широко распространенные и легкодоступные средства информации. 
32 MACROBUTTON NUMBERING .

В том, что касается компаний, чьи акции обращаются на фондовом рынке, ФКЦБ следует занять более упреждающую позицию и систематически проверять соблюдение процедур извещения о проведении общих собраний и опубликования их решений.

33 MACROBUTTON NUMBERING .

Для обеспечения более активного участия акционеров в общих собраниях компаниям следует усовершенствовать процедуры голосования по доверенности и, по возможности, использовать новые информационно-коммуникационные технологии для заочного голосования. 
34 MACROBUTTON NUMBERING .

Право на участие в общем собрании может быть реализовано акционером лично или через представителя. В России известно немало случаев, когда нарушались процедурные требования к голосованию в ходе общего собрания и акционеры по разным причинам не могли проголосовать. Заочное голосование разрешено, но довольно проблематично. Проведение голосования «в отсутствие» на практике по-прежнему затруднено. Довольно примитивными являются и правила голосования по доверенности. Так, например, закон предусматривает, что в доверенности должны быть указаны паспортные данные доверенного лица. На практике интерпретация понятия «паспортные данные» оказывается весьма произвольной и требует громоздких процедур проверки, которые помешали некоторым «нежелательным» акционерам участвовать в собраниях. 

35 MACROBUTTON NUMBERING .

Компаниям следует использовать все надежные средства рассылки бюллетеней для заочного голосования, включая, при их наличии, электронные средства связи. Особое внимание необходимо уделить вопросам сохранности, особенно в том, что касается получения акционерами и отправки бюллетеней компании. 

36 MACROBUTTON NUMBERING .

Следует разработать правила и процедуры с целью облегчения и более широкого использования голосования по доверенности и исключения возможных злоупотреблений. Следует облегчить процедуру получения от акционеров официальных распоряжений относительно использования доверенностей. Крупным компания следует также нанять внешних специалистов для получения и организации процедур предсказуемым образом голосования по доверенности. Более того, группы защиты прав акционеров могут помочь миноритарным акционерам при консолидации их голосов на общем собрании акционеров, включая случаи использования доверенностей. 

37 MACROBUTTON NUMBERING .

Для разрешения этих процедурных сложностей, связанных с голосованием, ФКЦБ и группам защиты прав акционеров необходимо совместно разработать правила и практические рекомендации, предусмотрев достаточно способов выявления и защиты от возможных злоупотреблений в ходе голосования по доверенности. В этих правилах также должны быть четко распределены обязанности по рассылке информации владельцам-бенефициарам и созданию возможностей для их участия в процессе принятия решений по делам компании (например, путем участия в общих собраниях акционеров). 

38 MACROBUTTON NUMBERING .

В частности, при выпуске АДР и ГДР права голоса должны использоваться в интересах их владельцев, а не передаваться автоматически руководству компании. ФКЦБ должна следить за тем, чтобы депозитарии принимали во внимание все необходимые меры, касающиеся  уведомления и участия в общих собраниях. Такие меры могут включать, например, заключение договора с какой-нибудь компанией в соответствующей стране для распространения информации и сбора бюллетеней или доверенностей. 

39 MACROBUTTON NUMBERING .

Компании должны в разумные сроки выплачивать дивиденды, утвержденные общим собранием. 

40 MACROBUTTON NUMBERING .

До недавнего времени российские компании редко выплачивали дивиденды своим акционерам, а когда платили, срок между принятием решения общим собранием и реальной выплатой нередко был неприемлемо большим. Годовому общему собранию акционеров, безусловно, следует установить крайние сроки выплаты дивидендов. Эти сроки должны быть как можно более короткими с учетом все еще достаточно высокого уровня инфляции. Выплаты должны производиться одновременно всем акционерам. Поправки к ФЗ «Об акционерных обществах» от 2001 года в целом учитывают эти проблемы, устанавливая максимальный двухмесячный срок для тех компаний, которые не определили срок выплаты дивидендов на общем собрании. 

41 MACROBUTTON NUMBERING .

Закон должен недвусмысленно установить, что раскрытие информации об изменениях в собственности перед компанией, фондовой биржей и общественностью в целом является обязанностью ведущих акционеров, как отечественных, так и иностранных. Правовая база должна предусматривать в этом единый и однозначный подход. 

42 MACROBUTTON NUMBERING .

Необходимо, чтобы структура собственности акций и контроля на предприятии была совершенно прозрачна для всех акционеров и при любых обстоятельствах. Это совершенно необходимо, для того чтобы внешние акционеры могли правильно понять, как осуществляется контроль, и оценить собственное положение и целесообразность инвестирования в компанию. Кроме того, раскрытие структуры собственности акций компаний и контроля является совершенно незаменимым для решения проблем возможных злоупотреблений, связанных со сделками с заинтересованными лицами, сделками с инсайдерами и конфликтами интересов, которые являются наиболее широко распространенными и пагубными из всех злоупотреблений против акционеров. Такие злоупотребления нередко связаны с использованием оффшорных корпоративных структур, контролируемых менеджментом или контролирующими акционерами. 

43 MACROBUTTON NUMBERING .

Чтобы быть результативными, правовые нормы, касающиеся раскрытия информации, должны однозначно рассмотреть случаи согласованных действий сторон и случаи с участием сторон, находящихся «де-факто» или «де-юре» под контролем других заинтересованных лиц.  Санкции за нераскрытие должны быть предусмотрены и за такие случаи. Другими словами, «завеса» корпораций, за которой скрываются личности и недобросовестные действия заинтересованных лиц, должна быть устранена там, где это необходимо для обеспечения соблюдения законодательства.  

44 MACROBUTTON NUMBERING .

Требования по раскрытию структуры собственности акций компаний содержатся во многих законах и подзаконных актах. Более того, эти требования нередко противоречат друг другу или, по крайней мере, не всегда последовательны. Некоторые исходят их процентной доли участия в уставном капитале, другие учитывают процент голосов. В некоторых правовых актах учитывается также непрямой контроль через номинальных владельцев. Наконец, в соответствии с действующими правилами, нет обязательного требования раскрывать даже официальные соглашения между акционерами. 

45 MACROBUTTON NUMBERING .

Потребуются изменения в законах, подзаконных актах и правилах для того, чтобы добиться последовательности всех правовых актов, для чего потребуется устранить в них противоречия и гармонизировать все требования. Законодательная база должна четко определять процедуры и разделение ответственности между всеми сторонами (акционерами, эмитентами, регистраторами, доверительными управляющими и ФКЦБ). 

46 MACROBUTTON NUMBERING .

Что касается открытых акционерных обществ, в законе и актах ФКЦБ следует четко установить, что ведущие акционеры сами обязаны информировать эмитирующую компанию, фондовой рынок и СМИ о своей собственности при достижении существенного порогового значения.  Они также должны нести ответственность в соответствии с законом за своевременное раскрытие всех существенных изменений, касающихся их акционерной собственности. Законом/подзаконным актом также должны быть недвусмысленно установлены временные сроки раскрытия такой информации . 

47 MACROBUTTON NUMBERING .

Эта обязанность по раскрытию собственного участия в собственности равным образом распространяется и на существенную собственность, зарегистрированную через номинальных владельцев. И финансовые учреждения, получившие право на ведение таких счетов номинальных владельцев, и регистраторы должны соблюдать действующие требования по раскрытию информации в отношении компаний-эмитентов. 

48 MACROBUTTON NUMBERING .

ФКЦБ должна быть наделена достаточными средствами и правомочиями для обеспечения выполнения требований по раскрытию информации о структурах собственности акций компаний и контроля (см. рекомендацию 185 в главе «Правоприменение»). Она должна тщательно следить за тем, чтобы компании, чьи акции обращаются на рынке, представляли точную и своевременную информацию о своих структурах акционерной собственности и контроля.  

49 MACROBUTTON NUMBERING .

Там, где это необходимо и целесообразно, ФКЦБ следует также проводить собственные информационные расследования косвенного владения, так как это могло бы значительно помочь в раннем выявлении злоупотреблений. Так, например, ФКЦБ могла бы расширять и укреплять контакты и заключать соглашения с другими органами и учреждениями регулирования (например, регистраторами компаний), которые могли бы способствовать получению сведений и обмену информацией о конечных владельцах. 

50 MACROBUTTON NUMBERING .

Законом должны быть также предусмотрены адекватные и убедительные уголовные и административные санкции за непредставление сведений о значительных изменениях в собственности.  Эти санкции должны быть убедительными и распространяться на акционеров, эмитентов, регистраторов и на организации ответственного хранения. 
51 MACROBUTTON NUMBERING .

Для того чтобы компании выполняли предусмотренные законом требования о предоставлении сведений о структуре собственности акций компаний, они должны тесно сотрудничать с регистраторами для отслеживания всех изменений в собственности. 
52 MACROBUTTON NUMBERING .

Компании должны выделять ресурсы и создавать механизмы, позволяющие им эффективно собирать информацию о своей структуре акционерной собственности. В частности, компаниям следует четко определять в своих договорах с регистраторами, что последние обязуются информировать компании на регулярной основе о структуре собственности акций компании и о существенных изменениях в структурах акционерной собственности, когда таковые происходят. Совет директоров, а также, вероятно, ревизионная комиссия или аудиторский комитет должны следить за соблюдением этого требования регистраторами. 

53 MACROBUTTON NUMBERING .

Компании должны надлежащим образом раскрывать эту информацию в своей финансовой отчетности или по требованию акционеров, а также путем ее представления непосредственно в ФКЦБ. Помимо выполнения российских требований к раскрытию информации они также должны раскрыть в России все сведения, которые ими были раскрыты в контексте получения листинга на иностранных биржах. 

54 MACROBUTTON NUMBERING .

Следует уточнить обязанности и ответственность менеджеров компании и членов советов директоров за раскрытие сведений о личной заинтересованности в каких-либо корпоративных сделках.  

55 MACROBUTTON NUMBERING .

Многим инвесторам в России по-прежнему не удается одержать верх в их попытках устранить недобросовестные сделки с заинтересованными лицами. Такие сделки остаются самими широко распространенными нарушениями прав акционеров, в том числе и в компаниях со значительным государственным участием.  Это вызвано, главным образом, отсутствием четкого определения заинтересованного лица, а также недостатком серьезных санкций за неразглашение сделок с заинтересованным лицом.  ФЗ «Об акционерных обществах» с поправками теперь предлагает более четкое и широкое определение заинтересованного лица. Более того, в нем также уточняется процесс принятия решений по утверждению сделок с заинтересованными лицами. 

56 MACROBUTTON NUMBERING .

В соответствии с поправками от 2001 г. к ФЗ «Об акционерных компаниях» (статья 81), контроль за соблюдением обязательных процедур утверждения сделок следует проводить особо тщательно в тех случаях, когда заинтересованным лицом может быть государство или региональные органы власти. Поправка расширяет определение заинтересованного лица, включив в это определение лицо, «имеющее право давать акционерному обществу обязательные для него указания». Хотя толкование данной поправки остается проблематичным, это полезное средство предотвращения сделок с контролируемыми государством структурами, которые отстаивают интересы государства в ущерб другим акционерам. 

57 MACROBUTTON NUMBERING .

Тем не менее, эти положения, направленные на предотвращение недобросовестных сделок с заинтересованными лицами, будут выполняться только в том случае, если имеются эффективные правила, требующие раскрытия заинтересованности. В настоящее время обязательства, касающиеся существенно важного участия, существуют только в отношении конкретных сделок, а именно крупных сделок. От заинтересованных сторон особо крупных сделок закон требует уведомить компанию о заинтересованности, но не конкретизирует, каким образом. В результате предоставление сведений зависит целиком и полностью от доброй воли заинтересованных лиц. 

58 MACROBUTTON NUMBERING .

Чреватые злоупотреблениями операции в собственных интересах должны быть запрещены. Для того, чтобы предотвратить такие злоупотребления, менеджеры и директора должны нести четко определенную ответственность за полное раскрытие своей личной заинтересованности в любой сделке, независимо от ее размеров. Они должны представлять эти сведения Совету директоров и ревизионной комиссии. Более того, для участия в таких сделках должно быть получено предварительное разрешение Совета директоров. Уведомление в этом должно представляться своевременно, чтобы у Совета директоров и ревизионной комиссии было достаточно времени для того, чтобы определить обоснованность сделки. Для усиления надзора членам ревизионной комиссии следует проверять, соблюдаются ли надлежащие процедуры принятия решений после раскрытия сведений о такой заинтересованности. Если менеджер или директор не представит таких сведений, в компании должны быть предусмотрены внутренние санкции за такое нарушение, причем наряду с ними  должны существовать и судебные санкции. 
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Ограничения степени финансовой и имущественной (т.е. гражданской) ответственности, которые могут быть применены по отношению к работнику в соответствии с КЗОТ, не должны распространяться на те случаи, когда менеджеры наносят ущерб сделками, в которых у них есть заинтересованность. В качестве дополнительного стимула, подталкивающего к выполнению этих требований, в российском законодательстве можно было бы предусмотреть широкую уголовную ответственность директоров за злоупотребление корпоративными средствами, как это принято в некоторых странах ОЭСР. Однако, состав такого уголовно-наказуемого поведения следует четко определить в соответствии с российскими условиями. 
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Судам следует позволить в превентивном порядке приостанавливать сделки с заинтересованным лицом в качестве временной меры в тех случаях, когда достаточно признаков обмана. Кроме того, акционерам и компаниям будет проще добиться правовой защиты, если в случаях сделок со связанными лицами в законодательстве будет предусмотрена конкретная мера за ущерб. Другим возможным подходом могло бы быть перенесение, при определенных обстоятельствах, бремени доказательства на заинтересованное лицо в случаях, когда контрагентом компании является корпоративная структура, в которой невозможно установить конечного собственника в виде конкретного физического лица или частной корпорации.  
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Следует улучшить соблюдение процедур утверждения крупных сделок.
62 MACROBUTTON NUMBERING .

Крупные сделки
 в России представляют особую сложность.  В прошлом положениям, регулирующим крупные сделки, не хватало ясности, а санкции за нарушение процедуры утверждения не всегда применялись. Поправки 2001 года к ФЗ «Об акционерных компаниях» прояснили и дополнили определение крупных сделок, а также и процедур их утверждения.  
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Эффективное соблюдение этих новых правил приобретает особую важность. Во многих случаях для этого потребуется голосование на внеочередном собрании акционеров, так как не всегда следует дожидаться очередного годового собрания.  Следовательно, особое внимание Нужно уделить соблюдению процедур уведомления о таких собраниях, а также качеству и своевременности сведений, предоставляемых акционерам до проведения таких собраний. 
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Акционеры должны получить доступ к надлежащему средству защиты в случае несоблюдения требуемых процедур утверждения крупных сделок.  Судам необходимо разрешить приостанавливать такие сделки при помощи временного судебного приказа, и в законодательстве должна быть предусмотрена возможность признания таких сделок недействительными за нарушение процедур. В законе для этого можно предусмотреть отдельную норму, так как такая возможность, уже предусмотренная в Гражданском кодексе (Статья 168), может и не распространяться на крупные сделки и предписывает слишком большой период (10 лет) для оспаривания сделки в суде. 
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Крупные сделки и изменения в структуре капитала должны осуществляться по справедливой цене, обеспечивающей справедливое отношение ко всем акционерам. 

66 MACROBUTTON NUMBERING .

При проведении крупных сделок и изменений в структуре капитала должно обеспечиваться справедливое отношение ко всем акционерам.  До принятия поправок к ФЗ «Об акционерных компаниях» в 2001 году положения федерального закона, относящиеся к выпуску новых акций, были достаточно широкими, что позволяло размывать акции и игнорировать преимущественное право на выкуп акций. Теперь ФЗ «Об акционерных компаниях» придает преимущественному праву на выкуп обязательный характер при существенных изменениях структуры капитала. Были также приняты процедуры обязательного выкупа компанией акций в случаях реорганизации, проведении крупных сделок и внесения изменений в устав, ограничивающих права акционеров. 
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На практике компаниям нередко удавалось продавать свои акции инсайдерам за малую часть их реальной цены, тогда как из-за несправедливости цены крупные сделки осуществлялись за счет миноритарных акционеров.  Теперь ФЗ «Об акционерных компаниях» предусматривает два способа оценки стоимости акций компании: рыночная капитализация для компаний, чьи акции обращаются на рынке, и независимая оценка для остальных компаний.  Однако до сих пор оценка стоимости не вызывала доверия инвесторов, так как в большинстве случаев в расчете цены были допущены серьезные ошибки.  Нередко оспаривается и независимость оценщика. 
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Следует поощрять использование независимых оценщиков и разработать специальные процедуры, обеспечивающие их реальную независимость.   Механизм независимой оценки является важных средством обеспечения соблюдения прав всех акционеров в ходе проведения крупных сделок и изменений структуры капитала. Более того, наличие справедливого механизма оценки приобретает все большее значение в свете новой волны крупных реорганизаций. 
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Следует предусмотреть и обеспечить применение ответственности оценщика за явные просчеты при оценке справедливой стоимости. Совет директоров также должен нести ответственность за привлечение эксперта, чьи действия нельзя назвать разумными или добросовестными, а также за привлечение неквалифицированного или не являющегося независимым оценщика.
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Следует в полной мере признать роль ассоциаций акционеров в совершенствовании корпоративного управления. 
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Уровень участия акционеров растет, в особенности это касается институциональных инвесторов. В этом отношении создание в 1999 году ассоциаций защиты прав акционеров стало важным событием. Это говорит о решимости участников фондового рынка России выдвинуть вопрос о корпоративном управлении в центр усилий по осуществлению реформ.
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Эти ассоциации должны быть полноправными участниками процесса совершенствования культуры корпоративного управления. Их роль также может способствовать обеспечению соблюдения законодательства через процедуры коллективных действий. Они могут также оказывать и другие услуги миноритарным акционерам, позволяющие им объединять свои голоса.  
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Следует с особой тщательностью создавать систему оплаты путем предоставления фондовых опционов в условиях полной прозрачности и с одобрения акционеров. 
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Небольшое число крупных компаний с листингом начали осуществлять оплату путем  предоставления фондовых опционов ведущему руководству компаний в рамках схем материального поощрения за улучшение показателей деятельности компании. Однако в России нет правовой основы для такой практики, что ведет к разнобою в толковании этой концепции. Для начала, процедуры бухгалтерского учета таких схем должны быть максимально прозрачными. Столь же открытым для акционеров должны быть их последствия для структуры капитала, включая возможность «размывания» долей существующих акционеров. 
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Важно, чтобы акционерам было дано право изучать и утверждать такие схемы на ежегодных собраниях изначально и впоследствии, когда в них вносятся какие-либо изменения по существу. Тем не менее, информация, связанная с осуществлением имеющихся планов, должна раскрываться систематически.  Наконец, количество акций, которые могут быть выпущены в рамках планов опционов, следует четко ограничить определенным процентом от общего числа всех выпущенных в обращение акций.  
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В общем, широкое распространение схем оплаты путем предоставления фондовых опционов обычно зависит от наличия эффективных рынков капитала, а также справедливого и прозрачного процесса определения цены. Отсутствие этих условий, вместе с неоднократными случаями размывания капитала, говорит о том, что внедрение схем фондовых опционов в России следует осуществлять с особой осторожностью. 


Краткий анализ

77 MACROBUTTON NUMBERING .

В число заинтересованных сторон входят все те, кто имеет с компанией существенно важные отношения, не основанные на участии в акционерной собственности.  В их число входят работники, кредиторы, клиенты, поставщики и местное население. В России многие из перечисленных заинтересованных участников являются также и владельцами.  Однако в настоящей главе рекомендации касаются их роли в качестве заинтересованных сторон, а не акционеров. 
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Дискуссии о роли заинтересованных сторон в корпоративной управлении в России развивались в контексте, существенно отличном от того, что преобладал в странах ОЭСР. Это и не удивительно, если иметь в виду социалистическое наследие России. Основной задачей переходного периода был отход от модели предприятия как социальной ячейки к предприятию, которое получает прибыль, основано на четко установленных имущественных правах и способно привлекать капитал. 
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В России работники
 наделяются своими правами заинтересованной стороны в основном в соответствии с трудовым и профсоюзным законодательством. По закону, наряду с такими предоставленными им правами как минимальная заработная плата и социальная защита, работники имеют право на участие в управлении компанией через представительство в рабочих коллективах, профсоюзах и других профессиональных органах.  Работники имеют право получать информацию от компании и вести переговоры через представителей работников в случаях увеличения капитала, реорганизации, ликвидации и других важных решений, могущих сказаться отрицательно на условиях труда. Такие консультации могут быть начаты и по инициативе профсоюзов.
 Однако на практике право на консультации и другие трудовые права, содержащиеся в трудовом законодательстве, не всегда соблюдаются. 
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В обычных условиях хозяйственной деятельности кредиторы редко представлены в совете директоров, а если такое и происходит, это чаще всего обусловлено либо особыми личными отношениями с директорами, либо потому, что кредитор является также акционером компании. С другой стороны, в соответствии с Гражданским кодексом и законодательством о банкротстве кредиторы приобретают значительный контроль над компанией, которая оказывается не в состоянии уплатить по долгам. В таких обстоятельствах кредиторы могут получить право получать информацию о решениях, принимаемых руководством компании, требовать досрочного выполнения обязательств должником, участвовать в управлении предприятием должника и инициировать процедуру банкротства. 
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Помимо этих правовых обязательств, только небольшое число компаний начинает добровольно признавать хорошие отношения с заинтересованными сторонами как ценный ресурс для создания в долгосрочном плане конкурентного и рентабельного предприятия. Компаниям следует более активно решать проблемы главных заинтересованных сторон, такие как экологическая политика и трудовые отношения, по мере того, как они начинают реализовывать долгосрочный актив корпоративной репутации и стремиться к устойчивым корпоративным показателям. Эти вопросы представляют особый интерес для инвесторов, в том числе и иностранных, и будут определять возможность компании привлекать требуемые инвестиции с рынка акционерного капитала. 

Рекомендации
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Совет должен добиться наличия адекватных механизмов ознакомления и контроля за соблюдением законодательства, регулирующего права заинтересованных лиц. 
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Хотя российским законодательством не предусмотрено явной ответственности за обеспечение соблюдения действующих законов, внутренняя структура управления всех компаний должна отражать готовность компании уважать законные права заинтересованных сторон.  На практике совет директоров должен обеспечить наличие соответствующих механизмов для того, чтобы компания и ее должностные лица понимали и соблюдали законные интересы заинтересованных сторон. Соблюдение закона должно стать особой обязанностью ревизионной комиссии или аудиторского комитета. 
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Работники должны иметь право на получение эффективного правового возмещения. 
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Хотя трудовым законодательством для работников предусмотрена возможность требовать восстановления их нарушенных прав, на практике нет реальных механизмов принудительного исполнения. Работники систематически не получают оплаты за труд в срок. Использование судебной системы для обеспечения договорных прав работников оказывается затруднительным. Более того, распространенными оказываются случаи дискриминации отдельных групп и незаконные требования к работникам, несмотря на законодательные положения, призванные защитить работников от таких нарушений. 
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Следует укреплять права работников и, помимо прочего, предусмотреть в Трудовом кодексе эффективный механизм правовой защиты. Однако при этом важно, чтобы правовые нормы и обязательства, относящиеся к руководству компаний, рассматривались отдельно от штатных работников. 
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Защита основных прав должна стать частью соблюдения законных прав работников. Это особо важно в ситуациях, когда работники лишены возможности заявить о своих проблемах начальству, в частности в случае коррупции и неправомочного поведения руководства компании, и единственной остающейся возможностью отстоять законные права является обращение к СМИ и общественности.  В настоящее время на таких «доносителей» зачастую руководством компании оказывается давление в виде угрозы увольнения. Уважение верховенства закона требует, чтобы корпорации и их представители не прибегали к угрозам или неправомерному вмешательству с целью помешать или воспрепятствовать отстаиванию заинтересованными сторонами своих прав. 
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Компании должны стремиться консультироваться и поддерживать контакты с работниками и другими заинтересованными лицами. 
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Некоторые российские компании допускают профсоюзы или других представителей работников, кредиторов и других заинтересованных участников, как, например, региональные власти, к участию в совете директоров. Однако эта практика не является широко распространенной. Поэтому участие заинтересованных сторон в управлении компанией сводится к консультациям. 
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Работники имеют законное право получать информацию и консультироваться с советом в отношении трудовых вопросов. Такие консультации не только требуются по закону, но и предоставляют совету директоров потенциально важный источник информации о трудовых отношениях и других проблемах компании. Компании должны стремиться к организации процесса консультаций по этим вопросам. 
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Кроме того, компаниям следует рассмотреть возможность создания механизмов консультаций с другими заинтересованных сторонами, например, региональными властями, экологическими органами, службами социальной защиты и социального обеспечения и другими, если это поможет предприятию подготовить стратегию или соблюдать установленные требования.  Помимо этого диалога с основными участниками укрепит репутацию компании у клиентов и в обществе. Это поможет ограничить ответственность компании по таким направлениям как выплата выходных пособий и возможные экологические проблемы. 
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Следует не допускать злоупотреблений, связанных с корпоративным управлением, со стороны региональных и местных органов власти.

93 MACROBUTTON NUMBERING .

Во многих случаях местное население является законным заинтересованным лицом , и корпорации должны принимать во внимание его интересы, проводя консультации с его представителями. В России это особенно касается широко распространенных «градообразующих предприятий» или регионов, которые зависят от одного работодателя. Но были и такие случаи, когда региональные и местные органы власти злоупотребляли своими отношениями с корпорациями.

94 MACROBUTTON NUMBERING .

Некоторые региональные и местные органы власти защищают инсайдеров от попыток поглощения, препятствуют осуществлению прав собственности и поддерживают систему, при которой предприятия используются в качестве источника личных выгод для менеджеров и местных должностных лиц. Региональные или местные органы могут также попытаться предоставлять преимущества местным/региональным конкурентам или собственникам в ущерб «аутсайдерам» или контролировать коммерческую деятельность предприятий иным образом (например, путем запрета реализации определенных товаров за пределами местности или региона).

95 MACROBUTTON NUMBERING .

Зачастую такое поведение является незаконным, однако, имеющиеся средства противодействия малоэффективны. В некоторых случаях, после проводившихся за последнее десятилетие перестроек региональных и местных властей, не всегда ясны границы между их полномочиями. В таких случаях следует предпринять шаги для уточнения роли тех или иных властей законодательными и иными способами. 

96 MACROBUTTON NUMBERING .

Необходимо окончательно решить проблему злоупотреблений процедурами банкротства.

97 MACROBUTTON NUMBERING .

Судебная практика выявила многочисленные случаи злоупотреблений процедурами банкротства в основном как средства приобретения активов или целиком всех компаний. Эти процедуры также используются для устранения конкурентов, вывода активов или устранения «неудобных» акционеров. Такие прецеденты подорвали доверие к законодательству о банкротстве. Отчасти злоупотреблениям  способствовал предусмотренный действующим законодательством механизм запуска этих процедур, предусматривающий очень низкую пороговую величину для инициации банкротства. Этому также способствовал недостаточный надзор за конкурсными управляющими, часто оказывавшимися некомпетентными и нередко коррумпированными. 

98 MACROBUTTON NUMBERING .

Российскому правительству и законодателям необходимо предпринять меры для усовершенствования правовых и институциональных основ процедур банкротства и предотвращения злоупотреблений этим процессом. 


Анализ правил и практики раскрытия информации 

99 MACROBUTTON NUMBERING .

Жесткий режим раскрытия информация необходим для функционирования рыночной системы мониторинга компаний и для осуществления акционером имущественных прав. Акционерам и потенциальным инвесторам необходим доступ к своевременной, надежной и сопоставимой информации достаточной степени подробности для принятия информированного решения. В настоящее время в России есть правовая основа получения базовой информации о компании, чьи акции обращаются на открытом рынке. Российский ФЗ «Об акционерных компаниях» содержит перечень документов, которые необходимо представить акционерному обществу, а закон «О ценных бумагах» содержит дополнительные требования к представляемой информации, которые в свою очередь дополняют многочисленные акты Министерства финансов и ФКЦБ.  Эти законы закладывают неплохую законодательную основу для создания режима раскрытия информации. Однако слабыми остаются применение и обеспечение выполнения этих законов. 

100 MACROBUTTON NUMBERING .

Начиная с 1999 года, Закон «О защите инвесторов» наделяет ФКЦБ полномочиями штрафовать акционерные общества и их менеджеров за нарушение правил раскрытия информации. ФКЦБ обязана сообщать о каждом налагаемом ею наказании.  Важные корпоративные события, например, крупные сделки, изменения в структуре управляющих и контролирующих органов компании и решения совета директоров, должны быть объявлены в регулярно публикуемом бюллетене ФКЦБ.   Кроме того, закон явным образом обязывает брокера предоставлять имеющимся и потенциальным акционеров полный комплект документов, проливающих свет на структуру, деятельность и политику компании. 

101 MACROBUTTON NUMBERING .

Фондовые биржи в России в 2000 году предприняли некоторые шаги в сторону ужесточения требований к раскрытию информации. Однако требуются дополнительные меры для улучшения обеспечения соблюдения законодательства.  Биржи должны реагировать санкциями на все случаи несоблюдения и при необходимости исключать из листинга компанию, не выполнившую правила по раскрытию информации. 

102 MACROBUTTON NUMBERING .

В 2001 году принят новый закон об аудите. Этот закон, как представляется, включает в себя основные нормы, предусмотренные международными стандартами по аудиту Международной федерации бухгалтеров (IFAC).  Он также проводит четкое различие между процессом аудита и аудитом в налоговых целях, который и был в прошлом основной задачей аудиторов. 

103 MACROBUTTON NUMBERING .

Для нормально функционирующей рыночной экономики первостепенное значение имеет единый и непротиворечивый финансовый язык. Международные стандарты финансовой отчетности и аудита
 являются наиболее логическим средством глобального рынка для полного и справедливого раскрытия финансовой информации. Внедрение и применение МСФО в России вылилось в серьезную задачу, и промедление с ними способствовало ухудшению условий на финансовых рынках. Исторически, финансовая отчетность на основе российских норм бухучета исполняла функцию сбора статистических данных и не годилась для принятия решений в рыночных условиях.  Кроме того, это информация не подходит ни для менеджмента, ни для международных инвесторов. Международные стандарты, наоборот, предоставят нужные и точные сведения, требуемые в условиях рыночной экономики. 

104 MACROBUTTON NUMBERING .

Небольшое число российских компаний сделали попытку обеспечить эффективное раскрытие информации, однако гораздо большее их число по-прежнему значительно отстает от требований международной практики. В частности, недостаточное или не совсем прозрачное раскрытие существенно важной информации остается одним из наиболее серьезных препятствий инвестициям в российские компании. Полное и добросовестное раскрытие информации требует предоставления точной существенно важной информации, чье утаивание или неверное представление могло бы сказаться на экономических решениях, принимаемых пользователями этой информации. Применение концепции «существенной важности» согласно требованиям МСФО позволяет компаниям, органам регулирования, инвесторам и иным заинтересованным лицам решить, какая именно информация необходима. В России эта концепция пока недопонята. 

Рекомендации

105 MACROBUTTON NUMBERING .

России следует полностью и как можно скорее принять Международные стандарты финансовой отчетности (МСФО) для компаний, чьи акции обращаются на рынке, и для их дочерних предприятий. 

106 MACROBUTTON NUMBERING .

Качество информации полностью зависит от стандартов, в соответствии с которыми она собирается и предоставляется.  Российская программа реформы учета в 1998 году предполагала развитие российских стандартов учета, которые бы постепенно сближались с МСФО в соответствии с рекомендациями Международного совета по стандартам (IASB). Однако реформа продвигалась медленно и еще далека от завершения. Это обусловлено, в частности, и значительными сложностями, сопряженными с полным переходом на МСФО. Серьезные трудности вызвали такие вопросы как изменение налоговых требований и разделение налоговой отчетности и финансового учета; справедливая рыночная оценка стоимости на слаборазвитых рынках или в их отсутствии; оценка стоимости неденежных сделок, а также способы определения величины дисконта, применимого к долгам, уплата которых находится под сомнением.  

107 MACROBUTTON NUMBERING .

Новая десятилетняя программа, принятая правительством для перехода к МСФО, лишний раз свидетельствует о готовности продолжать реформу.  Осуществление программы предусмотрено в четыре этапа. На первом этапе (2001 – 2003 гг.) России предстоит разработать процедуры сверки для налоговых целей в соответствии с российскими стандартами учета и МСФО. На втором этапе (2003 – 2005 гг.) будет созданы правовые и рыночные условия для поддержки перехода на МСФО на корпоративном уровне. Одновременно Министерство финансов произведет изменения в российских стандартах учета с целью сближения их с МСФО.  Этому будет посвящен весь второй этап и часть третьего (который начнется в 2006 г.), когда МСФО станет официально обязательными для компаний, чьи акции открыто обращаются. Программой все компании подразделяются на четыре группы в зависимости от структуры собственности акций, размера и наличия листинга. Компании с листингом, чьи акции свободно обращаются на рынке, подлежат наиболее жестким требованиям. Они смогут отказаться от российских стандартов учета и перейти на МСФО уже с 2003 года. 

108 MACROBUTTON NUMBERING .

Как уже отмечалось в главе, посвященной заинтересованным лицам, раскрытие информации о структуре контроля в компаниях имеет для российских компаний особую остроту. Полное соблюдение МСФО потребует раскрытия информации об этих структурах. 

109 MACROBUTTON NUMBERING .

Важным средством понимания хозяйственной деятельности компании и ее акционерной стоимости является консолидация финансового учета и отчетности. Хотя российские компании могут готовить консолидированные отчеты в соответствии с МСФО, не хватает адекватных процедур их применения. На практике компании пользуются разными способами консолидации отчетности групп, которые не дотягивают до стандарта и не соответствуют ожиданиям инвесторов. Некоторые крупные компании вообще не готовят консолидированной отчетности. 
110 MACROBUTTON NUMBERING .

Исторически для России сложность представляют следующие области, на которые в финансовой отчетности следует обратить особое внимание: (1) неденежные платежи и бартерные сделки, которые должны быть отражены и раскрыты в финансовой отчетности и в сопроводительных пояснениях; (2) более детальная сегментация информации; (3) нераскрытые обязательства, включая записи по условным обязательствам или гарантиям компании; (4) информация по дебиторской и кредиторской задолженности, включая срок и вероятность возврата; (5) списания вследствие уменьшения реальной стоимости активов; (6) правила амортизации, так как они по-прежнему используются в основном для налоговых целей, а также (7) раскрытие учетной политики, с подробным описанием изменений в собственных средствах, числе выпущенных акций и чрезвычайных событий, а также неосновной деятельности. 

111 MACROBUTTON NUMBERING .

Компаниям следует расширять практику раскрытия, включая в представляемые сведения всю существенную информацию, в том числе нефинансовую, которая необходима для акционеров и заинтересованных сторон. 

112 MACROBUTTON NUMBERING .

Раскрытие дополнительных сведений свыше требуемых по закону усилит корпоративную репутацию бизнеса в России. Важно осознать, что эта информация необходима не только инвесторам, она важна и для эффективного управления компанией и призвана повысить ее стоимость. Следует развивать инициативу ряда компаний, предлагающих включать такую информацию в годовую отчетность и применять кодексы корпоративного управления. Таким компаниям следует продолжать развивать и открыто обсуждать собственные стандарты корпоративного управления. 

113 MACROBUTTON NUMBERING .

Хотя информацию, представляющую собой коммерческую тайну, защищать необходимо, этот предлог часто используется руководством для оправдания сокрытия важной информации, которая в других странах традиционно раскрывается. В этой связи необходимо принять и начать применять на практике требования Международной организации комиссий по ценным бумагам (IOSCO) «По раскрытию нефинансовой информации для трансграничного листинга и размещения». Согласно этим требованиям, эмитент обязан обосновать конфиденциальность требуемой от него информации третьей стороне, такой как регулирующий орган, доказав как необходимость конфиденциальности, так и несущественный характер непредставленной информации. 
114 MACROBUTTON NUMBERING .

В качестве добровольной рекомендуемой практики помимо основной финансовой информации могут раскрываться следующие сведения: (1) задачи компании в целом и на ближайший период; (2) информация о членах совета директоров и топ-менеджерах, включая их вознаграждение; (3) будущие тенденции и существенно значимые предсказуемые факторы риска; (4) политика в области управления. 

115 MACROBUTTON NUMBERING .

Должна быть повышена ответственность менеджмента, совета директоров и обязательных ревизионных комиссий за раскрытие всех финансовых и нефинансовых сведений.  
116 MACROBUTTON NUMBERING .

В большинстве российских компаний менеджмент и совет директоров не несут ответственности за подготовку финансовой отчетности, полная ответственность за всю финансовую информацию исторически лежит на главном бухгалтере. Если руководство и директора не берут ответственность и не обучены раскрытию финансовых сведений, перед аудитором встает более трудная, а нередко и невыполнимая задача по подготовке финансовой отчетности.  Совет директоров и руководство компании должны принимать более активное участие в процессе подготовки финансовой отчетности и иных сведений. Ревизионная комиссия и аудиторский комитет совета директоров должны стать основными факторами, обеспечивающими наличие всех сдерживающих условий и противовесов в процессе подготовки отчетности.  Ревизионная комиссия должна подчиняться аудиторскому комитету совета, но не руководству компании. 

117 MACROBUTTON NUMBERING .

Закон должен требовать от советов директоров (или большинства их членов) и ревизионных комиссий компаний с листингом, чтобы  вместе с годовой финансовой отчетностью они ежегодно представляли в ФКЦБ подписанное письмо-заверение. В письме-заверении должно говориться о том, что в финансовой отчетности правильно представлены финансовые сведения о компании и что настолько, насколько это им известно, компания полностью выполнила все правила и требования. В этом смысле, ложное утверждение должно трактоваться как недобросовестное раскрытие информации и как таковое наказываться ФКЦБ. 

118 MACROBUTTON NUMBERING .

Профессиональным ассоциациям аудиторов следует повышать профессиональные стандарты, особенно в отношении независимости, в соответствии с законом «Об аудите». 

119 MACROBUTTON NUMBERING .

Главным предварительным условием  привлечения российскими предприятиями заемного и собственного капитал в значительных масштабах и по приемлемым ценам  является достоверная, проверенная аудитом финансовая отчетность. Независимый внешний аудитор является главным звеном надлежащей системы сдержек и противовесов, которая требуется для того, чтобы вызвать у мировых инвесторов доверие к экономике страны. В России независимый внешний аудит в настоящее время не дает тех же гарантий, на которые можно рассчитывать на более развитых финансовых рынках. Многие независимые аудиторские заключения выдаются обманным путем так называемыми «черными аудиторскими фирмами», знающими, что финансовая отчетность существенно искажена и предназначена для обмана налоговых органов и миноритарных акционеров. Эффективное соблюдение профессиональных стандартов независимости критически необходимо, и особую ответственность здесь несут международные аудиторские фирмы. Принятие в 2001 году федерального закона «Об аудите» стало шагом в этом направлении, поскольку в нем предусмотрено два уровня качественного контроля – на федеральном уровне государственным органом регулирования и на уровне профессиональных ассоциаций. 

120 MACROBUTTON NUMBERING .

Правительство должно сохранить полномочия по лицензированию аудиторов и иметь возможность вводить убедительные санкции в случаях аудиторских нарушений. Оно также должно внимательно следить за работой профессиональных ассоциаций. Однако для повышения качества аудита и обеспечения независимости аудиторской профессии необходимо и развитие саморегулирования. Перед профессиональными ассоциациями бухгалтеров и аудиторов стоит задача по повышению квалификации и укреплению профессиональной этики своих членов, чтобы они могли соответствовать международным стандартам. Эти ассоциации должна нести ответственность за повышение профессиональных стандартов и налагать санкции на тех членов, которые неадекватно справляются со своими обязанностями. Многочисленным профессиональным ассоциациям в России необходимо объединиться в несколько поддающихся управлению и пользующихся доверием ассоциаций, которые могли бы справиться с этой надзорной функцией. 

121 MACROBUTTON NUMBERING .

ФКЦБ и фондовым биржам следует потребовать от компаний, чьи акции обращаются на открытом рынке, сообщать о смене аудитора, а также об уровне вознаграждения, выплачиваемого аудиторам за неаудиторские услуги. 

122 MACROBUTTON NUMBERING .

В соответствии с ФЗ «Об акционерных компаниях» внешний аудитор назначается на годовом собрании акционеров, а Совет директоров определяет размер причитающегося емувознаграждения. Компания должна приглашать аудитора, не имеющего имущественных интересов, связывающих его с компанией или ее акционерами. Такой внешний аудитор проводит годовую аудиторскую проверку и дает подтверждение правильности годовой финансовой отчетности. Хотя по закону аудиторы подотчетны акционерам, в реальности аудиторов часто нанимает именно руководство компании. На практике руководство компании подчас оказывает давление, чтобы добиться утверждения аудиторов, выбранных на основе субъективных критериев, у которых нередко возникает конфликт интересов. Так происходит, например, когда аудиторы устанавливают и иные возмездные отношения с компанией, которые могут бросить тень на их независимость. Как следствие , некоторые аудиторы зачастую слишком активно солидаризируются с мнением руководства компании, которую они должны проверять аудитом. 

123 MACROBUTTON NUMBERING .

Для защиты независимости аудиторов руководству компании необходимо воздержаться от смены аудиторов только потому, что они не согласны с выводами аудитора.  Эффективности аудита в долгосрочном плане будет способствовать полное раскрытие предполагаемых изменений и решения общего собрания о необходимости смены аудитора. 

124 MACROBUTTON NUMBERING .

Государство должно иметь возможность применять к аудиторам еще более широкие санкции в случае нарушения.

125 MACROBUTTON NUMBERING .

Одного предоставления информации недостаточно для повышения доверия к аудиту. Закон «Об аудите» 2001 года предусматривает некоторые санкции за невыполнение требований аудиторами, включая отзыв лицензии и штрафы, а также содержит упоминание об уголовной ответственности за заведомо ложное аудиторское заключение. Предусмотренные штрафы налагаются за проведение аудита нелицензированной фирмой или лицом, а также за уклонение компанией от обязательного аудита. Однако штрафы недостаточно серьезны, чтобы отпугивать крупные фирмы. Несмотря на положительные моменты в виде отзыва лицензии и возможных уголовных санкций за заведомо ложное аудиторское заключение, применение этих санкций требует доказательства судом существования умысла. При этом непредусмотрено санкций за другие виды нарушений закона, как, например, правил, предотвращающих проведение аудита лицами, имеющими определенные связи с проверяемым субъектом. 

126 MACROBUTTON NUMBERING .

Для улучшения добросовестности предоставляемых сведений ФКЦБ и фондовым биржам следует запретить практику асимметричного предоставления информации некоторым привилегированным сторонам и использования в корыстных целях существенно важной и закрытой информацией.  

127 MACROBUTTON NUMBERING .

Добросовестное раскрытие информации означает, что доступ к соответствующей информации открыт всем акционерам одновременно. Конечной целью добросовестного раскрытия информации является создание равных условий для всех участников рынка. В настоящее время некоторые российские компании предоставляют крупным акционерам преимущественный доступ к информации. Такая практика подрывает доверие к рынку, усугубляя информационную асимметричность и расширяя возможности для инсайдерских сделок. В ряде стран ОЭСР эта проблема привлекает все большее внимание, но в России она стоит острее, чем где-либо, учитывая отсутствие законодательства, запрещающего инсайдерские сделки. 

128 MACROBUTTON NUMBERING .

В силу важности обеспечения справедливости сроки раскрытия информации важны ничуть не меньше, чем ее содержание . Опоздание с раскрытием информации, намеренно или нет, снижает ее ценность и может быть вызвано желанием сокрыть или исказить сведения. В соответствии с российскими нормами, финансовая отчетность и иная предоставляемая информация должна передаваться акционерам регулярно в ежеквартальных и годовых отчетах. Однако на практике между датой существенно важного события и публичного сообщения о нем компанией возникают непомерно большие промежутки. 

129 MACROBUTTON NUMBERING .

Законодательство или подзаконные акты ФКЦБ должны четко определять временные рамки, обязывая компании с листингом представлять обычную информацию о компании на регулярной основе, а информацию, определяющую курс акций, - незамедлительно. Информация, влияющая на курс акций, включает известия об изменениях в руководстве компании, крупных сделках, утере крупных клиентов, значимых изменениях в экономических условиях деятельности компании, серьезных судебных разбирательствах, покупке или продаже акций инсайдерами, невозврате долга или признании неплатежеспособности. Часто российские компании не представляют такую информацию в незамедлительном порядке. Контроль за своевременностью раскрытия информации должен осуществляться  фондовыми биржами. 

130 MACROBUTTON NUMBERING .

Компаниям и ФКЦБ следует усовершенствовать процедуры распространения информации, обеспечив ее доступность для инвесторов и общественности по различным каналам, включая пресс-релизы, отчетность, предоставляемую органам власти и размещение сведений на веб-сайте. 

131 MACROBUTTON NUMBERING .

Каналы, по которым предоставляется информация, оказываются определяющими для получения пользователями сведений своевременно, без излишних затрат и на равных условиях. Основная ответственность за распространение информации лежит именно на компании. В то же время органы регулирования и профессиональные ассоциации могут создать механизмы, способствующие эффективному распространению информации. 

132 MACROBUTTON NUMBERING .

ФКЦБ должна четко установить, какие сведения должны предоставляться в обязательном порядке и какие - по требованию, чтобы отличать их от информации, представляемой добровольно. Это можно сделать, подготовив открытый список таких сведений. ФКЦБ уже приступила к использованию новых технологий для повышения добросовестности и эффективности процесса раскрытия информации, включая предоставление и доступ к финансовой и нефинансовой информации при помощи электронных средств. Разработка организацией НАУФОР средства раскрытия информации «СКРИН-эмитент» является примером возможного эффективного использования электронных методов раскрытия информации. Эта прикладная программа используется в режиме «он-лайн» и позволяет одновременно публиковать информацию по 5000 эмитентов для всех заинтересованных лиц. 

133 MACROBUTTON NUMBERING .

Для принятия упреждающих мер в области информации крупные компании, чьи акции обращаются на открытом рынке, должны создать или значительно усилить свои отделы по работе с инвесторами, так как именно они являются главным средством развития долгосрочных отношений между инвесторами и компанией. Одной из первых задач должно стать усиление информационной ценности корпоративных веб-сайтов, включая публикацию на них извещений об общих собраниях акционеров, их повестки, а также сведений об основных корпоративных событиях.  Отделы по работе с инвесторами должны также работать с запросами, просьбами и жалобами акционеров. Для распространения сведений компаниям следует более широко пользоваться средствами массовой информации. 
134 MACROBUTTON NUMBERING .

Для компаний, университетов, бухгалтеров и аудиторов, а также государственных органов следует разработать специальные обучающие и образовательные программы.

135 MACROBUTTON NUMBERING .

Отсутствие опыта в большинстве компаний, у бухгалтеров и чиновников государственных органов, работающих с финансовой отчетностью, вызывает серьезную тревогу. Надлежащее применение норм требует повышение качества учетной профессии. Этого можно достичь только при наличии должного уровня подготовки и знаний в компаниях, аудиторских фирмах и в государственных органах. 
136 MACROBUTTON NUMBERING .

Чтобы способствовать окончательному переходу к МСФО и ознакомлению с ними российского делового сообщества,компании, профессиональные бухгалтеры и аудиторы, а также государственные чиновники должны как можно скорее получить практические рекомендации по применению международно признанных стандартов. Следует помнить о необходимости подготовки следующего поколения и для этого разрабатывать соответствующие учебные программы для высших учебных заведений. 

137 MACROBUTTON NUMBERING .

Российскому правительству, профессиональным организациям и международному сообществу доноров необходимо запланировать выделение достаточных средств и ресурсов для содействия этому важному переходу. 


Краткий анализ правовой основы

138 MACROBUTTON NUMBERING .

Структура, состав и функции совета определяются российским ФЗ «Об акционерных компаниях» и Гражданским кодексом. Некоторые положения этих законов являются обязательными, другие являются диспозитивными и допускают установление некоторых характеристик совета в уставах конкретных акционерных обществ. Закон предусматривает, что все компании, где обыкновенных акционеров свыше 50, должны иметь наблюдательный совет. На добровольной основе акционерные общества могут создать также правление компании из числа основных руководящих работников компании. Российский закон также требует наличия ревизионной комиссии, которая должна быть независимой от совета и отчитываться непосредственно перед общим годовым собранием акционеров (далее «годовое собрание») в том, что касается полноты и правильности отчетности компании.  Анализ и рекомендации настоящей главы посвящены наблюдательному совету, который ниже именуется «советом». 

139 MACROBUTTON NUMBERING .

В ФЗ «Об акционерных компаниях» предусмотрено, что годовое собрание выбирает совет сроком на один год.  Никаких ограничений на последующее переизбрание нет. Кандидатов на избрание в совет могут выдвигать акционеры, которым принадлежит не менее двух процентов акций. Процедура голосования путем сложения голосов по акциям обязательна для компаний с числом обыкновенных акционеров свыше 1000 и факультативна для других компаний.  Общее собрание может проголосовать за исключение члена совета до окончания срока его полномочий. Если общее собрание решает исключить члена совета, избранного в соответствии с процедурой кумулятивного голосования, решение о досрочном прекращении полномочий должно распространяться на всех членов совета. 

140 MACROBUTTON NUMBERING .

Законом предусмотрено, что советы открытых акционерных обществ, в которых свыше 1000 акционеров с правом голоса, должны состоят как минимум из семи членов. Советы компаний, где число акционеров с правом голоса более 10000, должны иметь не менее девяти членов. Закон ограничивает участие высшего руководства компании в наблюдательном совете двояким образом. Во-первых, генеральный директор не может быть председателем совета. Во-вторых, члены правления не могут составлять свыше одной четверти наблюдательного совета. Однако закон не исключает возможность участия в совете других управляющих и работников. 

141 MACROBUTTON NUMBERING .

Согласно российскому законодательству, в компетенцию совета входят как процедурные, так и стратегические вопросы.  С точки зрения процедурной, совет, в частности, собирается для выработки повестки годового собрания, а также утверждает регистратора компании. В стратегические задачи совета входит обязанность определять основные направления деятельности компании, предлагать к выплате дивиденды, утверждать крупные сделки, проводить выкуп ценных бумаг компании и выносить решение об объеме и цене эмиссий. Совет также выносит предварительное решение об утверждении годовой отчетности прежде, чем она представляется годовому собранию.  

Рекомендации

142 MACROBUTTON NUMBERING .

Закон об акционерных обществах должен четко определить, что обязанностью совета и каждого его члена  являются действия, в наибольшей степени отвечающие интересам компании, и справедливое и беспристрастное отношение ко всем акционерам. 

143 MACROBUTTON NUMBERING .

Российский закон не содержит положений о равном отношении совета к акционерам.  На практике широко распространено заблуждение о том, что члены совета должны блюсти верность группе акционеров, выдвинувших их. В результате члены совета подчас принимают решения, руководствуясь интересами контролирующих акционеров в ущерб другим акционерам. 

144 MACROBUTTON NUMBERING .

Директора, назначенные контролирующими акционерами, обязаны представлять всех акционеров как коллектив, а не только интересы группы, выдвинувшей их или иным образом повлиявшей на результаты выборов. При наличии у директора явного конфликта интересов в какой-либо сделке он не должен участвовать в обсуждении и голосовании. 

145 MACROBUTTON NUMBERING .

Особым случаем являются крупные компании со значительной государственной собственностью, в которой выдвинутые государством члены совета нередко предпочитают интересы государства интересам компании и ее акционеров. Это приводило либо к очень пассивному отношению со стороны государственных чиновников, избранных директорами, либо к принятию решений, продиктованных политическими соображениями, а не коммерческой выгодой. Государство должно выбирать и выдвигать членов совета, которые были бы независимы от государства - как по закону, так и на практике. Это исключало бы выдвижение высокопоставленных госчиновников, в чьи обязанности, прямые или косвенные, входит регулирование данной компанией или управлением соответствующей отраслью экономики. Это означает также, что члены совета при принятии советом решений не должны руководствоваться указаниями государства. Как убедительно показывает опыт других стран, такой подход поднимает рыночную оценку стоимости компаний со значительным государственным участием. 

146 MACROBUTTON NUMBERING .

Члены совета должны получить практические разъяснения относительно значения законодательного требования действовать «разумно и добросовестно», чтобы они могли определить для себя, что можно считать «здравым суждением по вопросам бизнеса». 

147 MACROBUTTON NUMBERING .

Закон требует от членов совета в России действовать, руководствуясь интересами компании, и осуществлять свои права и обязанности по отношению к компании «разумно и добросовестно». Невыполнение этого требования влечет для членов совета, каждого в отдельности и всех вместе, ответственность за «убытки, причиненные обществу их виновными действиями  (бездействием)».  Отдельные члены совета, проголосовавшие против решений, приведших к убыткам, или не участвовавшие в принятии решения, не несут ответственности. Закон позволяет компании или акционерам, имеющим не менее одного процента обыкновенных акций, подать на данное лицо в суд требование о возмещении убытка, причиненного акционерному обществу.  

148 MACROBUTTON NUMBERING .

Однако на практике и членам совета и всем другим мало понятно значение обязанности действовать «разумно и добросовестно». Отсутствие ясности в этом не только открывает возможности для злоупотребления полномочиями члена совета, но и создает проблему как для тех членов совета, которые пытаются получить практические рекомендации относительно надлежащего поведения, так и для акционеров, желающих потребовать от члена совета возмещения убытков, нанесенных акционерному обществу. 

149 MACROBUTTON NUMBERING .

Хотя сложно дать краткое толкование определению «разумно и добросовестно», некоторые полезные рекомендации можно было бы дать, исходя из растущего числа судебных прецедентов и определений. Поэтому целесообразно рекомендовать деловому сообществу совместно с соответствующими органами регулирования, судебными органами и профессиональными юристами заняться систематической работой по выработке практических указаний по соблюдению требований к основным обязанностям совета.  Такое руководство могло бы включать в себя практические примеры надлежащего поведения и ссылки на реальные прецеденты. Со временем такое руководство могло бы предложить судам необязательное толкование и практические содержание обязанности действовать «разумно и добросовестно». Разработка и соблюдение этих стандартов со временем могли бы поднять их статус до «обычая делового оборота», которым могли бы воспользоваться суды в соответствии с Гражданским кодексом. 

150 MACROBUTTON NUMBERING .

Листинговые требования должны предусматривать положение о наличии в компании достаточного числа независимых директоров и о более расширительном определении «независимости», чем то, что содержится в действующем законодательстве.  

151 MACROBUTTON NUMBERING .

Российское законодательство дает довольно узкое определение независимого члена совета, определяя его как лицо, которое в прошедшем году не являлось управляющим компании или связанным с компанией лицом.  Семейные связи с каким-либо лицом, которое в прошлом году являлось управляющим компании или связанным с компанией лицом, также исключены для независимого директора.  Характерно, что правовая концепция и применение независимости совета нацелены в основном на регулирование участия члена совета в решениях о сделках со связанными лицами, тогда как существует большой круг серьезных вопросов, требующих от членов совета независимых решений. 

152 MACROBUTTON NUMBERING .

Привлечение независимых директоров обычно повышает динамизм работы совета и его способность принимать информированные решения в интересах всех акционеров и компании.  В частности, независимые директора укрепляют контрольную функцию совета. Это особенно необходимо в условиях России, где существуют очень тесные взаимоотношения между менеджерами, контролирующими акционерами и членами совета и нет четких граней между их ответственностью.  Члены совета в России по-прежнему избираются в основном контролирующими акционерами и поэтому, скорее всего, будут находиться под их контролем, даже если они удовлетворяют формальным требованиям к независимым директорам.  
153 MACROBUTTON NUMBERING .

По этой причине фондовым биржам следует требовать от компаний, допускаемых ими к котировке акций, наличия достаточного числа независимых директоров. Независимость должна означать их способность выносить независимые решения, в особенности независимые от менеджеров и крупных акционеров.  Независимый член совета не должен находиться в штате компании или быть тесно связанным с компанией, ее руководством или крупными акционерами существенно важными экономическими, семейными или иными узами. Независимые члены совета должны указать все добросовестные связи, которые у них с компанией могут существовать.

154 MACROBUTTON NUMBERING .

Для целей выявления, выдвижения и избрания независимых членов совета следует соблюдать действующие требования к кумулятивной процедуре голосования, так как она дает миноритарным акционерам возможность выдвигать таких кандидатов.  

155 MACROBUTTON NUMBERING .

Компаниям следует недвусмысленно признать, что помимо определения стратегических задач ключевой функцией совета является его обязанность контролировать исполнительное руководство компании. 

156 MACROBUTTON NUMBERING .

В российских компаниях широко распространена практика, в соответствии с которой совет выполняет чисто процедурные задачи. Такое отношение не позволяет воспользоваться индивидуальным опытом и знаниями членов совета, которые могли бы помочь повысить качество принятия корпоративных решений. Кроме того, такое отношение подрывает авторитет совета в условиях, когда против менеджмента компании неоднократно выдвигались обвинения в злоупотреблениях и расхищении корпоративных средств. 

157 MACROBUTTON NUMBERING .

Поэтому акционерным общества рекомендуется четко определить в своих уставах или иных документах компании ключевые обязанности совета, сделав акцент на их обязанности контролировать и оценивать поведение высшего руководства компании. В число прочих ключевых функций, которые следует учесть, входит урегулирование конфликтов интересов, обеспечение надлежащей системы корпоративного учета и финансовой отчетности, надзор за процессом раскрытия и распространения информации о компании. 

158 MACROBUTTON NUMBERING .

Компаниям следует укрепить функционирование совета через посредство специальных комитетов, призванных, в частности, улучшить надзор за функциями аудита и вознаграждения. 
159 MACROBUTTON NUMBERING .

Хотя в законе и не содержится особых положений, относящихся к делегированию конкретных полномочий совета комитетам, подразумевается, что совет может создавать комитеты  и наделять их соответствующими полномочиями для осуществления важных аспектов полученного советом мандата. 
160 MACROBUTTON NUMBERING .

Все более широкое использование комитетов, наделенных специальными функциями, могло бы существенно усилить результативность совета, позволив нескольким приданным членам совета сосредоточить внимание на конкретных вопросах, в частности, в той области, где может быть конфликт интересов. К число таких комитетов обычно относятся аудиторский комитет, комитет по вознаграждениям и комитет по выдвижению. В состав этих комитетов должны входить большинство независимых членов совета, как это предлагается в п. 153. 

161 MACROBUTTON NUMBERING .

При создании аудиторского комитета компаниям следует учесть наличие ревизионной комиссии, являющейся обязательным органом, отвечающим за внутренний финансовый контроль. Международный опыт свидетельствует о том, что даже в странах, где законодательство о компаниях требует обязательного создания ревизионной комиссии, все же полезно создать специальный комитет совета, наделенный функциями проверки и отчетности по системам внутреннего контроля и аудита. Такой аудиторский комитет, состоящий исключительно из независимых членов совета, должен также оценивать степень и результативность процесса внутреннего и внешнего контроля и играть дополняющую роль по отношению к уже существующей ревизионной комиссии. 

162 MACROBUTTON NUMBERING .

Для обеспечения прозрачной и справедливой процедуры выдвижения членов совета можно создать комитет по выдвижению, который помогал бы определить кандидатуры и обеспечивал прозрачность процесса выдвижения. Помимо прочего, такой процесс должен помочь предоставить акционерам максимум информации обо всех кандидатах заблаговременно до даты общего собрания. 

163 MACROBUTTON NUMBERING .

Членам совета следует активно выявлять требуемую, точную и своевременную информацию; они должны быть наделены надлежащими ресурсами для получения ими требуемой информации по существенно важным вопросам.  

164 MACROBUTTON NUMBERING .

Доступ к требуемой и своевременной информации определяет возможности совета по профессиональному выполнению основных функций его мандата.  На практике объем и качество ознакомительных материалов, представляемых советам в России, остаются крайне неудовлетворительными. Они не подготовлены должным образом, либо отсутствуют вовсе, или представляются накануне дня заседания совета. Независимым членам совета иногда закрыт доступ к основной информации, необходимой для выполнения ими своих обязанностей. В некоторых случаях устав ограничивает доступ членов совета к корпоративной информации из опасений злоупотребления в пользу конкурентов. 

165 MACROBUTTON NUMBERING .

Для того чтобы работа совета была эффективной, он должен активно добиваться предоставления доступа к требуемой информации. Объем информации, требуемой совету, может зависеть от плана работы совета и корпоративной стратегии. Совершенно необходимой является финансовая информация. Но кроме этого совету требуется доступ к соответствующей, полной и своевременной информации о показателях работы компании и потенциальных рисках. Не менее нужными являются и сведения о сделках со связанными лицами и о потенциальных конфликтах интересов с участием контролирующих акционеров и высшего руководства компании.  

166 MACROBUTTON NUMBERING .

Для уточнения ответственности менеджмента устав компании должен определить, что предоставление такой информации совету является обязанностью руководства компании. При необходимости, члены совета должны иметь возможность требовать дополнительной информации от конкретных управляющих. 

167 MACROBUTTON NUMBERING .

Совет должен быть наделен финансовыми средствами, позволяющими вести работу независимо от руководства компании. Это означает, во-первых, достаточность компенсации и, во-вторых, адекватность текущих средств на выполнение советом своих функций. В частности, совету и его комитетам потребуется достаточно средств для привлечения, при необходимости, независимых экспертов. На годовом собрании на эти цели необходимо утвердить специальный бюджет. 

168 MACROBUTTON NUMBERING .

Компаниям, профессиональным ассоциациям и международным партнерам следует совместно содействовать разработке программ обучения членов советов. 

169 MACROBUTTON NUMBERING .

Эффективность совета решающим образом зависит от качества независимых членов совета. Они должны быть высококвалифицированными профессионалами, способными выносить самостоятельные решения с максимальной объективностью. Несмотря на значительный прогресс, достигнутый за прошедшее десятилетие, по-прежнему ощущается значительный дефицит лиц, обладающих требуемым деловым опытом.  

170 MACROBUTTON NUMBERING .

В связи с этим постоянные усилия по подготовке членов советов должны стать приоритетом. Компаниям и профессиональным ассоциациям необходимо выделить достаточные ресурсы для подготовки членов совета. Недавнее создание в России профессиональных ассоциаций членов советов открывает возможности по подготовке кадры квалифицированных профессионалов. В связи с программами обучения профессиональные ассоциации могли бы также создать базы данных подходящих кандидатов в члены совета, как отечественных, так и иностранных.  

171 MACROBUTTON NUMBERING .

Международная помощь могла бы содействовать выделению финансовых ресурсов и опыта в этой области. При использовании международного опыта в учебных программах необходимо учитывать конкретные потребности, исходя из российской специфики. 


Краткий анализ

172 MACROBUTTON NUMBERING .

Большинство российских законов и подзаконных актов в области корпоративного управления за последние годы были существенно улучшены.  Благодаря Гражданскому кодексу РФ, ФЗ «Об акционерных компаниях» и Закону «О защите инвесторов» создана довольно универсальная основа процедурных и структурных норм.  В их число входят и положения, касающиеся правовой защиты, определен мандат контрольных органов и саморегулирующихся организаций. 

173 MACROBUTTON NUMBERING .

Однако существенным недостатком является малоэффективное применение и принудительное исполнение существующих законов и норм. Это хорошо известная проблема, вызывающая беспокойство как отечественных, так и иностранных инвесторов; она в существенной мере и определила степень правовой защиты на российском фондовом рынке. С этим связана и проблема по-прежнему существующих нестыковок между различными областями права, что иногда создает неразбериху в вопросах юрисдикции и правовой интерпретации. 

174 MACROBUTTON NUMBERING .

Понятно, что судебным органам непросто справляться с объемом коммерческих исков, неуклонно растущим со времени начала реформ: эта проблема еще больше обостряется огромным числом поправок в законодательстве.  Отставание от происходящих изменений, недостаточная подготовка, отсутствие опыта, недостаток прецедентов и общая нехватка ресурсов давно преследуют судебную систему, что и ведет подчас к вынесению сомнительных решений.  Судьи, по крайней мере, в низших инстанциях, не получают достаточного вознаграждения и иногда оказываются уязвимы для давления извне, например, со стороны региональных властей. Это, естественно, ведет одновременно к коррупции судебных органов и к субъективности местных судов. 

175 MACROBUTTON NUMBERING .

Ввиду разрыва между буквой закона и реальной практикой приоритет должен быть отдан улучшению применения и обеспечению соблюдения действующих норм и правил. Это потребует значительного усиления судебной системы. Но это обуславливает и необходимость расширения ресурсов и перенесения акцента на жесткое соблюдение норм в ФКЦБ, более целенаправленных усилий со стороны саморегулирующихся организаций и скорейшее внедрение добровольной наилучшей практики на корпоративном уровне.  

Рекомендации

176 MACROBUTTON NUMBERING .

Следует усилить ресурсы судебной системы для более эффективного решения коммерческих споров. 

177 MACROBUTTON NUMBERING .

Прочная и предсказуемая судебная власть – необходимое условие удовлетворительной системы корпоративного управления и должным образом функционирующего бизнеса. Поэтому чрезвычайно важно, чтобы российская судебная система без промедления была наделена достаточными ресурсами для решения проблем делового сообщества. В частности, следует повысить компенсацию судьям и другим судебным работникам, чтобы обеспечить найм и сохранение занятости обученных и опытных профессионалов, способных выполнять свои обязанности с максимальной объективностью, требуемой в их должности. 

178 MACROBUTTON NUMBERING .

Особое внимание следует уделить улучшению подготовки в области коммерческого права, в особенности законодательства о компаниях, закона о ценных бумагах и закона о банкротстве. Также чрезвычайно важно обучить судей основополагающим концепциям делового оборота, так как отсутствие прежнего опыта в деловой практике подчас ведет к чрезмерно буквальному применению законов. Многосторонняя и двусторонняя помощь могла бы сыграть решающую роль в таком обучении и должна сконцентрироваться на предоставлении судьям информации, необходимой им для обеспечения соблюдения российских законов. 

179 MACROBUTTON NUMBERING .

Было бы целесообразно исследовать возможности поощрения более глубокой специализации судей в области коммерческого права. Следует упростить судебный процесс, наделив арбитражные суды полной юрисдикцией в рассмотрении коммерческих исков, так как эти суды обладают значительно большим опытом, чем суды общей юрисдикции. Шагом вперед стало бы создание специализированного подразделения арбитражных судов, занимающихся корпоративными исками и исками по ценным бумагам. 

180 MACROBUTTON NUMBERING .

Наконец, следует более широко публиковать и распространять письменные судебные решения, способствуя тем самым интерпретации закона судьями.  Использование для этой цели электронных средств и средств массовой информации может значительно расширить возможности доступа судей к информации и повысить ответственность правовой системы. Международную помощь целесообразно направить на создание такой системы обмена и распространения информации. 

181 MACROBUTTON NUMBERING .

Следует совершенствовать механизмы частного разрешения споров и предусмотреть возможность использования профессионального независимого третейского разбирательства. 

182 MACROBUTTON NUMBERING .

Опыт компаний и инвесторов во многих странах подтверждает, что система внесудебного разрешения споров, такая как административные слушания или независимое третейское разбирательство, может сэкономить затраты и является справедливым способом разрешения споров. 

183 MACROBUTTON NUMBERING .

Применение механизмов независимого третейского разбирательства – по крайней мере, как альтернативы судебному разбирательству - в конечном итоге позволит снизить нагрузку на судебную систему и поможет деловому сообществу ускорить разрешение коммерческих споров. В качестве первого шага в этом процессе российским фондовым биржам следует рассмотреть возможность создания стандартного механизма независимого арбитража для разрешения споров между акционерами и компаниями, чьи акции обращаются на бирже. 

184 MACROBUTTON NUMBERING .

Однако независимый арбитраж не подменяет собой сильных судебных институтов.  Третейские судьи могут столкнуться с теми же проблемами, что и суды, при определении применимого законодательства и толковании закона. На самом деле, они подчас зависят от активной судебной системы, которая своими решениями помогает толкованию закона. Во многом принудительное исполнение решений третейского суда зависит от эффективности судебной системы. 

185 MACROBUTTON NUMBERING .

Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг следует выделить необходимые ресурсы для выполнения ею своих функций, включая надзор за саморегулирующимися организациями.  

186 MACROBUTTON NUMBERING .

Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг наделена широким кругом полномочий как орган регулирования российского рынка ценных бумаг. Они включают лицензирование, регулирование и контроль за эмитентами корпоративных ценных бумаг, фондовыми биржами, брокерами-дилерами, регистраторами, депозитариями и саморегулирующимися организациями. Работа ФКЦБ проводится в основном в ее московском центре.  В комиссии существует также 15 региональных отделений. Примерно 500 крупнейших российских компаний регистрируют свои эмиссии в центральном управлении, тогда как региональные отделения занимаются эмиссиями всех остальных компаний. Возглавляют ФКЦБ семь членов комиссии, назначаемых федеральным правительством.  

187 MACROBUTTON NUMBERING .

Эффективное обеспечение норм ФКЦБ требует человеческих и бюджетных ресурсов.  Комиссия должна иметь возможность нанимать и оплачивать штат, соответствующий самым высоким профессиональным требованиям и выполняющий свои обязанности с абсолютной честностью. Для этого требуется бюджетная стабильность, обеспечивающая адекватность ресурсов для выплаты высокой заработной платы, приобретения самой современной техники и соответствующих помещений. Со времени создания в 1992 году ФКЦБ испытывает дефицит кадров и денежных средств, тогда как и так внушительный перечень ее функций был еще раз увеличен.  Так, например, ФКЦБ взяла на себя некоторые из обязанностей профессиональных ассоциаций, не получив дополнительных ресурсов для эффективного выполнения тех обязанностей, которые они ранее таким ассоциациям делегировала.  

188 MACROBUTTON NUMBERING .

Следует также уделить должное внимание регулярной подготовке персонала, включая обмен опытом с подобными органами за рубежом. Для этой цели ФКЦБ могла бы рассчитывать на помощь международных и двусторонних агентств технического содействия.  

189 MACROBUTTON NUMBERING .

Наиважнейшей задачей ФКЦБ является обеспечение объективности и добросовестности на рынке ценных бумаг за счет обеспечения выполнения существующих норм и разработки специальных стандартов для этой цели.  

190 MACROBUTTON NUMBERING .

ФКЦБ играет важную роль в разработке политики совместно с правительством, а также в  выявлении лучшей практики в сотрудничестве с корпорациями.  Однако важнейшим приоритетом для ФКЦБ должно стать поддержание добросовестного рынка ценных бумаг посредством обеспечения выполнения соответствующих норм. 

191 MACROBUTTON NUMBERING .

При определении приоритетов ФКЦБ должна, прежде всего, сосредоточить внимание на компаниях с листингом.  Ее требования в отношении открытых акционерных обществ без листинга с относительно небольшим числом акционеров должны быть значительно упрощены.  ФКЦБ не следует регулировать закрытые акционерные общества. 

192 MACROBUTTON NUMBERING .

Существующие профессиональные ассоциации брокеров-дилеров, регистраторов и депозитариев должны сосредоточиться на разработке прочных профессиональных стандартов. 
193 MACROBUTTON NUMBERING .

Профессиональные ассоциациям следует заняться, прежде всего, оказанием услуг своим членам. Это включает в себя укрепление репутации, обучение и распространение профессиональной информации, а также выполнение роли представительного органа для своих членов. Они также должны принимать активное участие во все более неотложных усилиях по разработке добровольных правил поведения и стандартов бизнеса для своих членов. 

194 MACROBUTTON NUMBERING .

В целях содействия практике, обеспечению соблюдения законодательства и выполнению требований, правительству и законодателю следует выявить и устранить остающиеся противоречия и конфликты норм и законов, определяющих корпоративное управление.  
195 MACROBUTTON NUMBERING .

Хотя буква законов и подзаконных актов, связанных с корпоративным управлением, значительно улучшилась, по-прежнему остаются некоторые области существенных противоречий. Одним характерным примером является ответственность должностных лиц или высшего руководства компании за вред, нанесенный компании или акционерам неправомочными действиями.  Положения Гражданского кодекса и ФЗ «Об акционерных компаниях» противоречат некоторым положениям Трудового кодекса.  В результате положение ФЗ «Об акционерных компаниях» об ответственности должностных лиц компании трудно, а подчас и невозможно применять.  Другой пример касается требований о раскрытии структуры собственности акций компаний, которые содержаться в разрозненном виде в целом ряде законов и подзаконных актов, а иногда и в разных статьях одного им того же правового акта. Причем принятые требования нередко противоречат друг другу или в лучшем случае не совсем последовательны. 
196 MACROBUTTON NUMBERING .

Другая типичная проблема встает каждый раз, когда в одном законодательном акте делается ссылка на норму, якобы определенную в другом законе, тогда как таких положений в нем нет. Например, в законах неоднократно говорится о том, что нарушение тех или иных положений влечет за собой «ответственность, предусмотренную законом», вероятно, указывая на то, что гражданские, уголовные или административные санкции будут включены в соответствующий кодекс, в то время как такая ответственность на самом деле не предусмотрена.  
197 MACROBUTTON NUMBERING .

Кодекс корпоративного поведения должен стать важным добровольным инструментом совершенствования корпоративного управления на основе лучшей практики. 
198 MACROBUTTON NUMBERING .

Разработка Кодекса корпоративного управления – это важное дополнение к продолжающейся законодательной и нормативной работе по повышению стандартов корпоративного управления в России. 

199 MACROBUTTON NUMBERING .

Кодекс корпоративного поведения должен оставаться строго добровольным.  Его положения не следует путать с обязательными правовыми нормами, содержащимися в законах и подзаконных актах. 

200 MACROBUTTON NUMBERING .

Ответственность за соблюдение кодекса, безусловно, должен взять на себя частный сектор. Инвесторам и компаниям потребуется определенное время для ознакомления с отдельными положениями кодекса и их практическими последствиями. Это также позволит частному сектору выработать механизм реализации этих положений на практике. 

201 MACROBUTTON NUMBERING .

Усилия по выполнению положений Белой книги и Кодекса должны взаимодополнять друг друга. 
202 MACROBUTTON NUMBERING .

Следует создать совместную группу российских и международных экспертов для анализа и содействия усилиям в области корпоративного управления и других вопросов корпоративного сектора.  
203 MACROBUTTON NUMBERING .

Корпоративное управление – неотъемлемая составляющая инвестиционного климата.  На все более глобальном рынке отечественные и зарубежные инвесторов должны видеть, что реформа корпоративного управления идет быстро и необратимо. Важно также разъяснять широкой аудитории конкретные проблемы российского корпоративного управления и продолжать диалог о возможных улучшениях. В целом, сохранение международного контекста для ведения дискуссии о совершенствовании корпоративного управления может только повысить доверие к реформам. 
204 MACROBUTTON NUMBERING .

Целесообразно осуществлять это через создание «Консультативного совета», который бы продолжил работу Круглого стола, отталкиваясь от рекомендаций Белой книги. 

205 MACROBUTTON NUMBERING .

Такой Консультативный совет станет ресурсом, к которому смогут обращаться политики, регуляторы, компании, инвесторы и все, кто лично заинтересован в результатах последних инноваций в законодательстве. В функции совета должны входить не только анализ правоприменительной практики, но и предоставление помощи и самого совершенного опыта в процессе реформ. Консультативный совет мог бы также помочь и в других областях корпоративной политики, влияющих на инвестиционный климат, как, например, реформа в области банкротства.  

� Круглый стол также получил финансовую поддержку со стороны Агентства США по международному развитию и Глобального форума по корпоративному управлению.  


� Полный список участников Круглого стола по вопросам корпоративного управления в России, см. Приложение 00.


� В поправках к ФЗ “Об акционерных обществах» крупная сделка определяются как сделка (включая заем, кредит, залог и поручительство) или ряд взаимосвязанных сделок компании, включающих приобретение, отчуждение или возможность отчуждения - прямо или косвенно - собственности, стоимость которой составляет 25 или более процентов от балансовой стоимости активов компании, определенной на основе ее последних бухгалтерских отчетов.


� Упоминание работников в настоящей главе относится к наемным сотрудникам, не занимающим руководящих должностей, и не распространяется на ведущих менеджеров. 


� Однако, в большинстве случае профсоюзы в России слабы и редко независимы. Это наследие дореформенных времен в России, когда профсоюзы занимались управлением социальными активами, а не защитой трудовых прав. В переходный период руководство компаний старалось использовать работников и профсоюзы как средство отстаивания собственных интересов.  


� Международные стандарты финансовой отчетности (МСФО) все больше становятся основными нормами учета и отчетности и были утверждены Международной организацией комиссий по ценным бумагам (IOSCO) и Банком международных расчетов.  МСФО и Международные стандарты аудита (МСА) были выбраны также в качестве основных стандартов для работы специальной группы по внедрению стандартов Форума финансовой стабильности (ФФС).  МСФО и МСА поддерживают крупнейшие международные аудиторские компании и Международная федерация бухгалтеров (IFAC), которая представляет профессии бухгалтеров и аудиторов на международном уровне. ФФС также наметила задачи для IOSCO и принципы регулирования ценных бумаг в качестве основных стандартов, а международные стандарты IOSCO по раскрытию информации для международных размещений акций и получения листинга иностранными эмитентами касаются конкретных рекомендаций по содержанию нефинансовых сведений. 
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