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ГЕРЕДИСЛОВИЕ

Корпоративное управление -  это управление, которое прошло 
только первичньш этап формирования в национальной системе 
экономического образования. поэтому одни считают, что корпо- 
ративное управление -  исключительно правовой вопрос, другие не 
понимают роли диециплинм в системе подготовки специалистов и 
ее отличие от обвдих курсов управления организацией и менед- 
жмента.

Подробное изучение основнмх западних источников показьь 
вает, что и там как таковая целостная теория отсутствует. Есть 
лишь отдельнме фрагментн, складьшаюшиеся в некий набор мате- 
риалов, имеюших описательньш характер реализации вопросов 
корпоративного управления в отдельннх компаниях, причем, как 
правило, без описания условий и особенностей. Часто это 
конфликти между участниками корпорагнвнмх отношений без 
достаточной для детального анализа формализации условий их 
возникновения. Данная ситуация объясняется тем, что вопросьг 
корпоративного управления активно начали обсуждаться деловнм 
и научньш соободеством не так давно -• примерно с серединь: 80-х 
годов. Кодексн корпоративного управления стали появляться в 90- 
х годах, а Кодекс управления ОЭСР, давший старт широкому 
движению по подготовке национштьннх кодексов корпоративного 
управления появился в 1999 го,ду. Поэтому надеяться на то.что на 
западе уже решенм все вопросм не приходится -  эта область 
знаний евде очень молода и, по-видймому, придется национальнме 
проблемм решать самостоятельно с учетом опмта компаний й 
правительственннх программ и законодательств в области корпо- 
ративного управления других стран. Необходимо также оформить 
отдельнью разрозненнме теоретические изьюкания в данной обл- 
асти в законченн}ТО теорию корпоративного управления, которая 
позволит не только вмявйть и объяснять прбисходяшие в корпора- 
циях процессм и явления, конфликтнме ситуации и противоречия, 
но и спрогнозировать их, а также разрешить и минимизировать 
корпоративнме риски. А как следствие, приведет к востре- 
бованности данной области знаний деловнм сообшеством и науч- 
ньш миром.
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■ Президент утвердил Стратегию действий по пяти приоритетнмм 
направлениям развития Узбекистана в 2017—2021 годах. По прио- 
ритетньш направлениям развнтия и либерализации экономики бьь 
ли определенм следуюхцие мероприятия:
ч' — дальнейшее укрепление макроэкономической стабильности и 

сохранение вмсоких темпов роста экономики;
-  повмшение конкурентоспсобности национальной экономики 

за счет углубления структурнмх преобразований, модернизации и 
диверсификации её ведувдих отраслей;

-  продолжение институпиональнмх и структурньк реформ, 
направленннх на сокрахцение присутствия государства в экономике, 
дальнейшее усиление завдитм прав и приоритетной роли частной 
собственности, стимулирование развития малого бизнеса и частно- 
го предпринимательства;

-  комплексное и сбалансированное социалько-экономическое 
развитие регионов.

Вьплеотмеченнме обстоятельства обусловили актуальность 
предмета «Корпоративное управление: принципм, политика и прак- 
тика» и необходимости разработки учебного пособия для обучения 
специалистов в рамках государственного плана подготовки управ- 
ленческих кадров.

Для решения поставленной цели в учебном пособии бмли рас- 
смотренм следуююцие темьк основм формирования корпоративного 
управления, модели корпоративного управления, транснациональ- 
нне корпорации, принципм корпоративного управления. нормм и 
стандартм корпоративного управления, правовме оеновн организа- 
ции управления акциокерньш обшеством, макроэкономические ас- 
пектм развития корпораций, управление корпоративнмми финан- 
сами, финансовая устойчивость и деловая активность корпорации, 
доходность и риск стоимости корпоративного управления, оценка 
стоимости компании, привлечение иностраннмх инвестиций в кор- 
поративньш сектор Узбекистана, корпоративная информационная 
система, управление корпоративньши сделками, внутренний кон- 
троль в корпорации, контроллинг в системе корпоративного управ- 
ления, управление дивидендами в корпорации, бизнес-инжиниринг 
корпоративном управлении, корпоративнме конфликтм.

Учебное пособие предназначено для студентов обучакяцихся по 
направлению «5231900-Корпоративное управление» и специали- 
стов в сфере управления.
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ГЛАВА I. ОСНОВЬ1 Ф ОРМ ИРОВАНИЯ КОРПОРАТИВНОГО
УПРАВЛЕНИЯ

1.1. Поня+ия и сувдность корпоративноғо управления

В наиболее обшем виде термин «корпорация» означает объеди- 
нение юридических и физических лиц и капиталов для осувдествле- 
ния социально-полезной деятельности.

Основнью отличительньге признаки корпорации как структурм, 
основанной на акционерном капитале:

В организационно-правовом плане корпорация (в виде акцио- 
нерного обпдества) -  это форма управления, масштабно используе- 
мая в крупном интегрированном производстве, Здесь уставной ка- 
питал обвдества разделен на определенное число акций. а членм его 
несут ответственность за убмтки в пределах стоимости принадле- 
жавдих им акций. По этому признаку необходимо различать корпо- 
рации коммгрчгского гпипа, где главной целью вмступает извлече- 
ние прибмли н корпорации некоммерческого типа, где основной 
упор делается на отстаивание групповмх интересов (в форме ассо- 
циаций, союзов, лиг и т.п.);

В ресурсном плане корпорация -  это объединение капиталов 
разнмх юридических лиц для формирования целостной системм 
корпоративного имушества и капитала.

В интеграционном кооперационном плане корпорация -  это 
построение единмх производственно-технологических и финансо- 
вмх систем, интеграция смежньхх отраслей производства и сфер де- 
ятельности, направленнмх на усиление конкурентнмх преимуодеств 
корпорации и упрочение ее позиции на рьшке.

В социальном плане корпорация -  это объединение со сме- 
шанной собственностью и с ограниченной ответственностью, т.е. 
это добровольное объединение имувдества юридических лиц раз- 
личнмх форм собственности и физических лиц, имеювдих обвдие 
интересьт и единую стратегию взаимодействия и развития.

В сувдности, развигие любой предпринимательской деятельно- 
сти в любой стране на объединительнмх началах идет по пути кор- 
порирования, Здесь при определении корпорации нужно учитьтвать



и национальную специфнку и особенности формирования структур 
и функционирования корпораций. Например, в Америке корпора- 
ции, хотя в большинстве своем построенн на корпоративной осно- 
ве с участяем многочисленннх юридических и физических лиц, ко 
в сухцности здесь речь идет о едином собственнике, т.е. по своему 
внутреннему содержанию они больше соответствуют европейскому 
понятию «компания».

Корпоративнме отношения -  это такие отношения, которне 
возникают и происходят между всеми заинтересованннми сторонами, 
участвуюхцими в реализации принятой корпоративной модели.

Корпоративное поведение охватнвает в рамках АО комплекс 
мер и действий, связанньхх с управлением хозяйствуюхцими субъ- 
ектами.

Корпоративное управление -  это управление организационно- 
правовьш оформлением бизнеса, оптимизацией организационннх 
структур, построение внутри- и межфирменннх отношений компа- 
нии в соответствии с принятнми целями. Иньтми словами это ме- 
ханизм соблюдення, регулирования и достижения баланса эко- 
номических и инь1х интересов акпионеров, кредиторов, мене- 
джеров и паемнмх работников.

В числе признаков, определяюших термин «корпоративное 
управление», обично назнвают:

-  приоритетньш учет интересов акционеров и их роли в разви- 
тии корпорации в целом;

-  реализацию прав собственности, предусматриваюшую взаи- 
модействие акционеров с целью стратегического развития корпо- 
рации;

-  нацеленность на формирование корпоративной культурн -  
единого свода традиций, установок и принципов поведения.

1.2. Типь! и формь! корпоративних образований

Сегодня мир обладает большим разнообразием корпоративннх 
структур, имеювдих в своей основе многовариантнне комбинации 
форм малого среднего и крупного бизнеса. В организации совре- 
менного бизнеса характернн, во-первмх, децентрализация всех 
функций управлення и, во-вторих, интеграция производственннх 
единиц с различной степенью автономности. Эти процессн дости- 
гаются различннми путями, механизмь! их реализации также мно-
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гообразнн. Одним из таких механизмов является реализация кон- 
цепции «сетизации», направленной на решение проблем поиска 
оптимального устройства партнерских отношений ряда организа- 
ций, ВХОДЯ1ЦИХ в состав данной корпоративной структурьс. Можно 
вьвделить три группм сетевнх организаций:

а) сетевая организация с группами независимнх и экономически 
самостоятельнмх участников, сформированная вокруг крупной 
корпорации;

б) сетевая организация без вьфаженного лидера, когда отноше- 
ния основаим на взаимозависимости орпшизаций при их относи- 
тельно равном рьшочном потенциале.

в) сетевая организация с потерей участниками объединения су- 
идественно большей самостоятельности.

Основнне типь! сетевмх организаций:
Группа А: Бизнее-альянс. Это форма соглашения об объеди- 

нении независимнх (или частично зависиммх) предприятий, не 
подкрепленная отношениями собственности. В современньк усло- 
виях глобализации хозяйственной жизни характернм тенденции 
перерастания совместного предпринимательства в дружественнне 
слияния. Разковидностью бизнес-альянса является пул, представ- 
ляюший собой временное объединение различнмх организаций, 
для которнх устанавливаются правила учета расходов и совместно 
получаемой прибнли, направляемой далее в единьш фонд для по- 
следуюшего распределения среди участников в установленннх 
(оговоренньгх) долях.

Ассоциация (союз, лига, гильдия, ободество, комитет, палата, 
коллегия). Это некоммерческие структурн, создаваемне на основе 
учредительного или иного договора между участниками в целях 
координации их предпринимательской деятельности, заадитн и 
лоббирования интересов, более эффективной организации работ по 
консалтингу и информационному обеспечению.

Картель. Это объединение независимнх хозяйствуюшдх субъек- 
тов, с целью координации их маркетинговой деятельности, проводи- 
мой политике в областях определения объемов производства отдель- 
ньк видов продукции или услуг, сбнта, установлении уровня цен.

Консорциум. Это временное договорное образование, создава- 
емое на период решения конкретной задачи или реализации опре- 
деленного проекта, Главньш мотив интеграции участников в рам- 
ках консорциума - мобилизация крупннх финансовмх и матери-
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аяьньтх ресурсов для вьшолнения конкретнмх задач, решение ко- 
торнх в одиночку никому из участников не по силу.

Группа Б: Синдикат. В рамках синдиката осухдествляется ско- 
ординированное продвижение на рмнке товаров и услуг, стратеги- 
ческий маркетинг, согласованншй сбьгт продукции всеми участни- 
ками этого объединения. При этом все участники сохраняют свою 
юридическую и производственную самостоятелъность, но коммер- 
чиская деятельность их ограничена и подчинена интересам всей 
группировки, т.е. приходитс-я поступиться сиюминутньгми тактиче- 
скими интересами отдельньгх участников ради обшей цели страте- 
гического характера, даювдей в конечном счете вьшгрьш для всех 
участников синдиката.

Финансово-проммшленная группа. Это группа предприятий и 
организаций. состоявдая из нескольких юридических лиц, функцио- 
нируювдих как основное (материнское) и дочерние обвдества, пол- 
ностью или частично объединивших свои ресурсм на основе дого- 
вора о создании ФПГ для технологической и экономической инте- 
грации, реализации инвестиционнмх проектов и программ, наце- 
ленннх на повмшение доходности, усилеиие конкурентноспособ- 
ности, расширение рьшка сбьгта товаров и услуг, повмшение эф- 
фективности прюизводства, создание новмх рабочих мест. Это 
своеобразная и достаточно сложная экономическая структура как 
форма объединения финансового и промьгвдленного капитала. поз- 
воляювдая аккумулировать финансовме ресурсм в целях проведе- 
ния инвестиций в проммшленность и макимизации консолидиро- 
ванной прибмли всех > частников группьг.

Группа В: Трест. Это объединение, учасгаики которого не 
только не перестают бмть самостоятельньши в производственном и 
финансовом аспектах деятельности, но и лишаются своих управ- 
ленческих функций, передавая их через механизм контрольного па- 
кета акций или доверительного управления в специально вмделяе- 
мую головную организацию,

Концерн (синоиим: комбинат. комплекс). Здесь доминируют 
производственнме функции. Самостоятельность его участников 
здесь также ограничена за счет делегирования части их функций 
координационному центру (материнской компании). осувдествля- 
ювдему управление и контроль. Для концерна характерна также 
вмсокая степень централизации производственной, научно-техни- 
ческой, фииансовой, внешнеэкономической деятельности.

8



Холдинг. Это компания, владеюшдя контрольньши пакетами 
акций других компаний и фирм и. соответственно, вьшолняювдая 
функции централизованного руководства связанннх между собой 
по капит-шу нескольких компаний. Основньге элемента холдинга.-

а) основное обвдество (головная, материнская компания);
б) дочерние обвдества;
в) представительства и филиалм основного и дочерних обвдеств 

без образования юридического лица;
г) полностью или частично зависимме фирмьь
Компання. Объединение юридических или физических лиц для 

проведения совместной экономической (производственной, торго- 
вой, посреднической, финансовой, страховой) деятельности.

1.3. Корпоративное управление в Узбекистане

Понятие «корпоративное управление» стало шире использо- 
ваться в мировой практике в конце XX века в качестве эффективно- 
го метода управлении системой взаимоотношений, возникаюших в 
процессе ведения бизнеса, между собственниками кмувдества, ме- 
неджерами и другими лицами. Как результат глобализации эконо- 
мики в процессе углубления и расширения внутренней интеграции 
и внешнеэкономического сотрудничества компаний разньгх стран 
корпоративное управление безусловно является продуктом мирово- 
го человеческого развптия.

В Узбекистане корпоративное управление получило наибольшее 
распространение в форме акционернмх обвдеств (АО) открнтого и 
закрьгтого типа, открьгтнх обвдеств с ограниченной ответственно- 
стью, акционерньтх компаний, концернов, корпораций, ассоциаций, 
холдингов и т.п. Здесь не получили развития широко распростра- 
неннме за рубежом финансово-проммшленнне группм свободнме 
экономические зонм и разного рода консорциумьг, образованнме в 
виде крупного интегрированного производства и объединения бан- 
ковского и проммшленного капитала.

Основньте проблемм и трудности, сдерживаюгцие сегодня эф- 
фективное функционирование акционерньтх предприятий в стране:

Во-первмх, неэффективность действуюшей системм управле- 
ния акционернмми предприятиями, обусловленная:

-  преобладанием административньи методов управления и ие- 
достаточнмм использованием рмночннх механизмов регулирова- 
ния экономика; недостаточнмм знанием руководства ао конъекту- 
рм рьшка;
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-  отеутствием стратегии на перспективу в деятельности ао и 
ориентацией их работн на крагкосрочньш результатьт в ушерб 
средним и долгосрочнъш;

-  ослаблением трудовой мотива^ии работников, падением пре- . 
стижа профессий служавдих, рабочих и специалистов.

-  нерациональяьш структурой аппарата управления, отсутстви- 
ем в их составе рьшочного типа: маркетологов, менеджеров, диле- 
ров, маклеров и др.

-  неэффективностью финансового менеджмента и управления 
издержками производства.

Во-вторьк, низкий уровень ответственности руководителей ак- 
ционерньхх предприятий перед учредителями акционерного обвде- 
ства за последствия принимаеммх решений, отсутствие действен- 
ного механизма разграничения полномочий и ответственности 
между акционерами и управляюпдими. Это вьпвано тем, что:

-  акционерм четко не знают свои права, из-за низкого уровня 
получаеммх дивидендов или вовсе их отсутс гвия мало интересуют- 
ся деятельностью акционерного обвдества, низкий уровень доверия 
акционеров к исполнительному органу акционерного обвдества;

-  обвдие собрания акционеров нередко проводятся формально, 
здесь зачастую не рассматриваются полноценнме корпоративнне 
стратегии и бизнес-планм предприятий;

-  членьг наблюдательного совета (НС) до последнего времени 
находились в найме у директора предприятия, и поэтому они не в 
состоянии вести независимьш контроль за его деятельностью. Низ- 
кая эффективность работм НС снижает его возможности для уста- 
новления полного контроля над деятельностью компании и для 
своевременного принятия мер по реализации уставной цели и ос- 
новнмх задач. За рубежом для решения с-пециальньгх задач (по вве- 
дению внутреннего аудита, вмплатм зарплатм, кадровой политики, 
стратегического пданирования и т.п.) многие компании создают в 
качестве посредника меду НС и менеджерами постоянной дей- 
ствуюшие комитетм из числа наиболее компетентннх лиц;

-  работа наблюдательньгх советов по управлению деятельность 
АО даже с формальних позиций оценивается поверхностно, а с мате- 
риальимх позиций -  практически никак. Во многих компаниях четко 
не обозначена политика в система оплатм и поовдрений руководявдих 
работников и членов НС в соответствии с их полномочиями, обяза- 
тельствами, опьпом работм и уровнем знаний. Это отрицательно ска- 
змвается на качестве деятельности органов управления АО.
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В-третьих, в республике слабо развит рьшок акционерного ка- 
питала, низка стоимость акций АО на фондовнх биржах из-за ма- 
лой привлекательности их. не получил в должной мере вторичнмй 
рмнок акций, незначительнь! размерм уставного капитала АО, ве- 
яичина его бьша занижена еше и из-за несвоевременной переоцен- 
ки стоимости основннх средств. Кроме того, чрезмерно вьюок уро- 
вень их взноса. Все это, безусловно, снижает инвестиционную при- 
влекательность предприятия.

В-четверть1х, недостаточная открнтость информации о соб- 
ственниках, о структуре капитала, отсутствие достоверной инфор- 
мации о финансово-экономическом положении АО, для акционеров, 
руководителей подразделений предприятия, потенциальннх инве- 
сторов и кредиторов, а также органов исполнительной власти. Все 
это ослаб.чяет внимание и интересн инвесторов к компании и за- 
трудияет принятие иквеспшионннх решений.

С принятием Указов Президента Республики Узбекистан в 2003 
г. «О мерах по кардинальному увеличению доли и значения частно- 
го сектора в экономике Узбекистана» (от 24.01.2003) и «О совер- 
шенствовании системн органов хозяйственного управления» (от 
22.12.2003) в республике положено начало формирования новой 
модели  корпоративного управления. В дальнейшем бнл утвержден 
«Кодекс корпоративного управленкя АО» (от 24,02.2016) и принят 
Указ Президента Республики Узбекистан в 2017 г. «О мерах по 
дальнейшему гювьциению финансовой устойчивости предприятий 
реального сектора экономики» (от 20.04.2017)

Важнейшие особенности этой модели:
-  в республике сделанн важнне шаги по реализации государ- 

ственнь[х пакетов акций пркватизированннх лредприятий, где доля 
государства составляег 20 и менее процентов;

-  четко разграниченн параметрн АО и ООО по размерам устав- 
ного фонда и численности участников обшеств;

-  отмененн прежний порядоқ, при котором решение НС не мо- 
жет бьгть принято без согласия доверительного управляювдего гос- 
пакетом акций, а также положения о том, что государственннй по- 
веренннй вправе приостановить исполнение решения обвдего со- 
брания акционеров:

-  предусмотренн конкретнне мерьх по усилению ответственно- 
сти исполнителъннх органов АО и повншению эффективности их 
деятельносги. Эти мерн лредусматривают: назначение председате- 
ля правления АО обшим собранием на основе конкурсного отбора;

-  доховор по найму его заключается сроком на 1 год;
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-  бизнес-план предприячия (ключевне параметрн -  рост произ- 
водства, прибьшьностъ, вьшлата дизидендов) подлежит утверждению 
на обшем собрании; председатель правления ежеквартально отчитм- 
вается перед НС о ходе вьшолнения годового бизнес-плана; матери- 
альное стимулирование исполнительного органа и председателя НС 
непосредственно зависит от эффекгивности деятельности АО;

-  установлен порядок, по которому не допускается совмешекие 
деятельности членов НС с их трудовой деятельностью по найму в 
этих АО;

-  в качестве основнмх функций и задач ассоциаций и компаний 
установлено определение перспективной стратегии устойчивого 
развития отрасли и сферн экономики, организация маркетинговнх 
исследований, оказание содействия в освоении производства новмх 
видов конкурентоспособной на внутреннем и внешних рьшках про- 
дукции; содействие в модернизации и технологическом перевоору- 
жении предприятий, в широком привлечении для этих целей ино- 
страннььх инвестиций; оказание информационньк услуг предприя- 
тиям и организациям, входявдим в их сосгав.

Основние задачи и проблемм в формировании и развитии кор- 
поративного управления в Узбекистане, требуюхцие своего реше- 
ния в блкжайшей перспективе, заключается в следуювдем:

1. Улучшение государственного регулирования корпораттного 
сектора путем решения задач оСпцеэкономического характера:

-  отмена или значительное ослабление степени прямого и кос- 
венного вмешательства государства в хозяйственную деятельность 
акционернмх предприятий, повьшение ответственности чиновни- 
ков из госорганов за причиненньш угцерб вследствие такоего вме- 
шательства;

-  переход на рьшочную оценку активов предприятия. формиро- 
вание на этой основе более рациональной стратегии по использова- 
нию собственннх активов;

-  ужесточение санкций к предприятиям, допускаюшим непла- 
тежи, неуплату налогов, активное задействование механизма банк- 
ротств;

-  совершенствование системм бухгалтерского учета как одного 
из основньтх источников формирования экономической гюказате- 
лей и инструмента для анализа хозяйственной деятельности пред- 
приятий;
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-  изменение амортизационной политики в целях её либерализа- 
ции, обеспечение предприятиям свободного вмбора методов амор- 
тизационной политики;

-  формирование систем экономических индикаторов учитьта- 
юших отраслевую специфику, позволяюшую предприятию опреде- 
лять свое положение на рьшке и разрабатмвать программн вмхода 
на новме рьтнки;

-  обеспечение гарантии права предприятия на ириобретение по 
минимальнмм ценам в собственность земельннх участков, на кото- 
рмх оно размешено. Это повмшает ликвидность его активов и поз- 
волит развивать ипотечное кредитование.

2. Решение проблеми кадров путем последовательной реализа- 
ции программм подготовки и переподготовки кадров на каждом 
предприягии, предусматриваюадей;

-  разработку и реализацию эффективной кадровой политики в 
отрасли на перспективу, ориентированную на реализацию нацио- 
нальной программм подготовки и переподготовки кадров в стране;

-  внедрение оптимальной системм аттестации кадров на пред- 
приятиях, повсеместное введение конк^фсной системм отбора кад- 
ров на руководявдие и ответственнме должности специалистов про- 
изводства и агшарата управления;

-  усиление стимулов и повь^шение интенсивности использова- 
ния трудового и производственного потенциала предприятий;

-  ограниченное вьшеление средств на подготовку и переподго- 
товку кадров на низовом уровне по сушеству сводит на нет усилия 
государства на углубление экономических реформ на предприятиях.

3. Решение проблеми инвестиций, которая является одной из ост- 
рмх для каждого акционерного предприятия. Основньгй вопрос пред- 
приятий, постоянно возникаюший сегодня перед менеджерами, - это 
нехватка финансовмх средств для развития экономики. Главная при- 
чина его -  отс\тствие стратегии развития предприятия, неуверен- 
ность руководства в успешно развитии бизнеса, слабое воздействие 
механизмов внешнего и внутреннего факторов производства.

Решение этой проблемм потребует ог предприятия и его руко- 
водителей:

-  овладеть механизмами привлечения инвестиций в развитие 
предприятия и компании отрасли в целом;

-  научиться рационально использовать привлекаемьш капитал, 
ввести собственнме нормативм по реинвестированию части прибм- 
ли в развитие производства;

-  разработать бизнес-стратегию и инвестиционную политику 
предприятия в соответствии с Наииональной программой развития
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отрасли. Механизмь! реализадии отраслевой научно-гехничеекой по- 
литики должнн бь!ть отработанм на долговременную перспективу,

Поиск инвестиционнмх ресурсов на предприятии может идти 
чразнмми путями -  это, прежде всего, снижение издержек производ- 
ства, рациональное использование производственнмх ресурсов, 
увеличение масштабов и улучшение качества вмпускаемой про- 
дукции и оказьшаеммх услуг, повьшение их. конкурентоспособно-’ 
сти на внутреннем и внешнем рмнке, совершенствование системм 
менеджмента и маркетинговой деятельносги и др, Одним словом 
необходимо разработать и последовательно реализовать всесторон- 
не проработанную стратегию развития предприятия на ближайшую 
и отдаленную перспективу,

4. Решение проблем повишепия качества продукции и оказътае- 
мъгх АО услуг_связано с ведением инновационной политики и есте- 
ственно с решением проблем модернизации экономики. Повнше- 
ние качества товаров -  это единственно верний путь для сохране- 
ния завоеваннмх годами позиций на рьшке.

Качество продукции -  результат интеграции работм многих 
предприятий, итог деятельности многих сотен. а то и тмсяч людей. 
Мерм по улучшению качества товаров также охватьгвают доста- 
точно широкий круг сфер, прямо или косвенно связаннмх с дея- 
тельностью АО в процессе производства и реализации продукции.

Реализация всего комплекса мер, направленнмх на повмшение 
качесгва продукции и услуг - это неотложная задача для всех уровней 
управления. На это должиа бьгть нацелена вся система управления в 
отрасли, Это должно бмть в центре внимания АО и компаний, сра- 
мяшихся укрепить свои позиции на внутреннем и внешнем рьшках.

5. Решение проблем праеового регулирования рътка товаров и 
услуг акционеров предприятий и компаний -  лицензирование услуг, 
сертификация товаров, работ и усл>т; расширение маркетинговмх ис- 
следований, совершенствование других институциональнььх аспектов 
регулирования рмнка -  предполагает разработку и внедрение монито- 
ринга рьшка товаров и услуг в отрасли, разработку и реализации но- 
вой гибкой тарифной политики в отрасли, решение проблем реструк- 
туризации, интеграции экономики в мировую хозяйственную систему 
т.е. приведение всей организационной структурм управления отрас- 
лью и, в частности, предприятиями и компаниями в соответствие с, со- 
временньши требованиями рьшочной экономики.
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Следовательно, решение всего комплекса проблем формирова- 
ния и развития корпоративного управления в стране тесно связано с 

1 ходом экономических реформ в отраслях и конкретно связано с ли-
берализацией экономики в каждом акционерном обвдестве. После- 
довательная реализация мер по дальнейшему расширению процес- 
сов корпоратизации в Узбекистане по международньш нормам и 

( стандартам, свойственньш для большинства развитьтх стран, явля-
ется необходимьш условием продвижения реформ по пути демо- 
кратнзации и прогресса.

Таким образом, развитие корпоративного управления в Узбеки- 
стане в соответствии с обшепринятьши в мировой практике норма- 
ми и стандартами корпоративного управления будет способство- 
вать расширению процессов либерализации и углублению демокра- 
тических преобразованнй в стране, дальнейшему развигию внешне- 
экономического сотрудничества и интеграции республики в миро- 
вой ръ1Нок. и все это в конечном счете, приводит к экономическому 
росту и подъему благосостояния народа.

Комтрольнме вопросьг

1.Что такое корпорация?
2. Каковн основнме признаки корпорации?
3. В чем сушность корпоративного управления?
4. Какие супдествуют проблемн на пути развития корпоратив- 

ного управления?
5. Каковьг основнне характеристики корпоративной формн 

бизнеса?
6. Почему в стратегии развития экономики странн важная роль 

отводится акционерном)- капиталу?
7. Когда и между кем возникают и происходят корпоративнне 

отношения?
8. Расскажите об основних типах сетевнх организаций.
9. Дайте характеристику финансово-промьшхленннм группам.
10. Раскройте особенности корпоративного управления в Узбе- 

кистане.
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ГЛАВАII. МОДЕЛИ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ

2.1. Англо-американская модель корпоративного 
управления

Разнообразие моделей корпоративного управления обусловленм 
сушествуювдим в мировой практике многообразием форм соб- 
ственности и механизмов регулирования рьшочной экономики. 
Сравнительная характеристика моделей корпоративного управле- 
ния возможна по определенньм признакам. суш;ественньш для вьь 
деления особенностей той или иной модели.

Важнейшие признаки, характеризуюгдие различия моделей 
корпоративного управления:

-  действуюидие лица (участники );
-  значимость участников и распределение между иими ролей;
-  структура и объем владения акциями;
-  способ контроля над деятельностью менеджеров корпораций. 

состав и полномочия коллегиального органа управления;
-  механизм финансирования корпорации для целей развития 

экономики;
-  степень разработанности нормативно-правовой базьг деятель- 

ности корпоративнмх структур в виде акционерннх ободеств;
-  механизм обеспечения прозрачности и открнтости организа- 

ции.
Англо-американская модель корпоративного управления

построена на рмночньгх механизмах саморегулирования экономики. 
Здесь низка доля государственной собственности. незначительно 
прямое влияние ^осударства в процессе организации производства 
и управления. Для данной модели характерна весьма вьюокая пред- 
принимательская активность. Мобильное и гибкое перемешение 
капитала в процессе организации производства и управления.

Основнме особенности модели, свойственнме большинству 
корпораций США и Великобритании:

-  четкое разделение владения акциями и контроля за деятельно- 
стью корпорации;

-  ликвидность акций и их привлекательность;
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-  в законодательном порядке в аитимоноподьном плане ограни- 
чена роль банка в управлении корпорациями;

-  в советн директоров корпорадий входят как внутренние чле- 
нь! («Инсайдер»), так и внешние ( Аутсайдерм»);

-  традиционно председатель совета директоров одновременно 
является и исполнительним директором;

-  корпоративное законодательство возлагает фвдуциарние 
обязательства (зашита интересов акционеров) на исполнительного 
органа и на пенсионнме фондм;

-  в корпоративном законодательстве разработанм достаточно 
строгие нормн раскрьпия информации о деятельности корпорации,

Обязательние сведения, включаемие в годовой отчет или в по- 
вестку дня ежегодного обвдего собрания акционеров:

-  финансовая информация (в США -  ежеквартально), даннме о 
структуре капитала;

-  справка о прежней деятельности назначаеммх директоров (за- 
нимаемме должности, отношения с компаний, владение акциями 
компании);

-  размер зарплатьг (вознаграждения), вьшлачиваемой исполни- 
тельньш директорам (с указанием 5 наиболее вмсокооплачиваемо- 
го внсшего руководства);

-  даннме о всех акционерах, владеювдих свмше 5 % акционер- 
ного капитала;

-  сведения о возможном слиянии или реорганизации;
-  предполагаемм поправки к Уставу;
-  имена лиц или компаний, приглашаеммх для аудиторской 

проверки,

2,2. Японская модель корпоративного управления

Японская модель корпоративного управления базируется во- 
круг ключевого банка или финансово-помьшленной сети или 
«Кейрецу» (группа компаний, обьединеннмх совместнмм владени- 
ем заемнмми средствами и собственньш капиталом). Данная мо- 
дель характерна вмсоким процентом банков и различнмх компаний 
в составе акционерного кагштала. Основной банк, как правило, яв- 
ляется главнмм держателем акций и корпорации,

Осиовньге особенности модели, свойственние корпорациям 
Лпонии: -А IЧ
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-  банки являются ключевнми акционерами и развивают проч- 
нне связи с корпорациями;

-  банковская система отличается прочньши связями «банк- 
қорпорация»;

-  банк предоставляет своим корпоративньш клиентам кредитн 
и оказьтает миожество услуг по вьтуску облигаций, акций, веде- 
нию расчетннх счетов и консалтинговме услуги;

-  законоцательство, обвдественное мнение и промншленнне 
сфуктурн поддерживают «Кейрецу»;

-  советн директоров групп состоят преимувдественно из «внут- 
ренних» членов («инсайдеров»), процент независимнх членов в со- 
вете чрезвьхчайно низок;

-  состав совета директороз зависит от финансового состояния 
корпорации;

-  в связи с растувдей ролью корпораций как внутри странм, так 
и за рубежом в формировании промьшленной политики стали ак- 
тивно участвовать правительство и министерства, что является 
сильньш фактором японского законодательства;

-  возрастаювдая интернационализация корпораций сделали их 
менее зависимнми от внутреннего рьшка, т.е. от промьшленной 
политики;

-  главнне регулируювдие органн: Бюро ценннх бумаг Минфи- 
на и Комитет по надзору за фондовьхми биржами.

Механизм взаимодействия между ключевнми участниками спо- 
собствует укреплению отношений между ними. Японские корпора- 
ции заинтересованм в долгосрочнь!х, предпочтительно, в аффили- 
рованннх акционерах.

Требования к раскрнтию информации в японской модели кор- 
поративного управления:

-  ратификация решений Правления и наблюдательного совета за 
прошедший финансовьга год;

-  в круг вопросов, требуюших одобрения акдионеров, входят: 
вьшлата дивидендов и распределение средств (в т.ч. вьшлата посо- 
бий директорам и аудиторам, верхний предел вознаграждения ди- 
ректорам и аудиторам);

-  внборн совета директоров; назначение аудиторов.
-  согласно Коммерческому кодексу акционеров, владеювдий по 

крайней мере 10% акций компании, может вьшосить свои предло- 
жения на рассмотрение ежетодного обшего собрания;
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-  на внеочереднмх собраниях требуется одобрение акционеров 
по вопросам слияния, поглошения и реорганизации.

-  корпорации должньт сообвдать о себе подробяую финансовую 
информацию (каждое полугодие): данньге о структуре капитала; 
сведения о каждом кандидате в совет директоров (фамилия, зани- 
маемме должности, отношения с корпорацией, владение акциями

, корпораций); даннме о вознаграждениях. в основном, наибольшие
суммм, вмплачиваемме исполнительнмм работннкам и членам со- 
вета директоров; сведения о предполагаеммх слияниях и реоргани- 
зации; список десяти крупнейших акционеров; предполагаемме по- 
правки к Уставу. имена лиц и/или названия компаний, приглашае- 
ммх для ауди горской проверки.

2.3. Немецкая модель корпоративного управленпя

Немецкая модель корпоративного управленпя (используетс-я 
в немецких и австрийских корпорациях как АО, капример, Фолькс- 

| ваген АО) предусматривает двухпалатньш совет, состоявдий из
правления (исполнительного органа) и наблюдательного совета. 
Эти две палатм абсолютно разделенм -  никто не может бмть одно- 
временно членом правления и наблюдательного совета. При этом 
численность наблюдательного совета устанавливается законом и не 
может бмть изменена акционерами. Здесь узаконенм ограничения 
прав акционеров в части голосования, т.е. ограничивается число го- 
лосов, которое может не совпадать с числом акций, которьши дан- 
ньтй акционер владеет.

Большинство немецких акцвонеров предпочнтают банков- 
ское финансирование акционерному. Процент индивидуальнмх 
акционеров низкий, поэтому здесь также как и в Японии структура 
управления АО  сдвинута в сторону контактов между ключевьши 
участниками -  банками и корпорациями. Отличительнме особенно- 
'сти немецкой модели:

-  банк играет несколько ролей: он акционер, кредитор, эмитент 
ценнмх бумаг и долговмх обязательств, депозитарий (банк храни- 
тель), голосуювдий агент на ежегоднмх собраниях акдионеров;

-  корпорации также являются акционерами и могут иметь дол- 
госрочнме вложения в других неаффилированнмх корпорациях;

-  в состав Наблюдательного совета АО входят представители 
рабочих и служаших и представители акционеров, но не входят ин-
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сайдерм, т.е. он состоит преимувдественно из аффилированннх 
аутсайдеров;

-  корпорации управляются двухпалатньтм советом. Наблюда- 
тельньш совет назначает и распускает правление, состоявдее ис- 
ключительно из сотрудников корпорации, утверждает решения ру- 
ководства и дает рекомендации правлению. Последнее несет ответ- 
ственность за ежедневное руководство компанией;

-  в Уставе корпорации оговариваются документьг, требуювдие 
утверждения на Наблюдательном совете. Наблюдательньга совет 
обмчно проводит совевдания раз в месяц,

-  состав и численность Наблюдательного совета определяются 
Законами о проммвдленной демократии и равноправии служавдих. 
Этими Законами регламентируется количество представителей, вьь 
браннмх рабочими и служавдими и количес-тво представителей, вьт- 
бранньтх акционерами;

-  в небольших корпорациях (основной капитал до 3 млн. марок) 
акционерм избирают весь Наблюдательнмй совет в составе от 3 до 
9 чел. В средних корпорациях (основной капитал тс 3 до 15 млн. 
марок) сотрудники избирают одну треть Наблюдательного совета, 
состоявдего до 15 чел. В больших корпорациях (основной капитал 
свмше 15 млн. марок) сотрудники избирают половину Наблюда- 
тельного совета, состоявдего из 21 чел.;

-  деятельность корпораций контролируется Федеральнмм агент- 
ством по ценнмм бумагам, созданньш в 1995 г., и регулируется фе- 
деральньши законами об АО, о фондовнх биржах, коммерческими 
законами, законом о составе Наблюдательного совета и местньши 
(земельнмми) законами о биржах и др.

Действия корпорации в Германии, требуювдие одобрения акци- 
онеров:

-  распределение чистого дохода (вмплата дивидендов, исполь- 
зование средств);'

-  ратификация решений правления и наблюдательного совета за 
прошедший финансовмй год:

-  вмборм наблюдательного совета;
-  назначение аудшоров;
-  утверждение решения правления и нс об осувдествлении за- 

трат;
-  рассмотрение поправок и изменений к уставу:
-  повьтшение верхнего предела вознаграждения членам нс;
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-  внеочереднью действия, требуюпдие одобреиия акционеров, 
слияние, покупка контрольного пакета акций и реорганизация.

Требования к раскрьггию информации в немецкой модели кор- 
поративного управления:

-  финансовая информация о деятельности корпорации (каждое 
полугодие);

-  данние о структуре капитала;
-  ограниченную информацию 6 каждом кандидате в наблюда- 

тельннй совет;
-  совокупную информацию о вознаграждениях. вьгалачиваемих 

членам правления и Наблюдательного Совета;
-  даннме об акционерах. владеюших более 5% акций корпорации;
-  информацию о возможном слиянии или реорганизации;
-  предлагаемне поправки к Уставу;
-  имена лиц или названия компаний, приглашаемнх в качестве 

аудитора.

2.4. Узбекская модель корпоративного управления

В Узбекистане корпоративньш сектор представлен преимуиде- 
ственно в форме акционерного обвдество (АО), Обшество с ограни- 
ченной ответственностью (ООО) и холдинговнх компаний (ХК). На 
развитяе любого корпоративного обвдества в стране оказнвают в 
достаточно сильной степени как внешняя, так и внутренняя средн.

Внешние фактори:
-  макроэкономические механизмш -  Законн республики, Указн 

Президента РУз и Постановления Кабинета Министров республики 
о микроэкономической, социальной, налоговой и таможенной по- 
литике, об утлублении экономических реформ и реорганизации 
управления отраслями и сферами экономики.

-п р а во ви е  механизми -  Законн республики о Гражданском 
Кодексе, о хозяйствеино-процессуальном Кодексе, об акционерном 
обвдестве и завдите прав акционеров, о формировании рьгака цен- 
ннх бумаг, о конкуренции и ограничении монополистической дея- 
тельности на товарннх рьшках, о естественннх монополиях, о бир- 
жах, о свободной экономической зоне и др., положение о финансо- 
во-промьшленннх фуппах, о холдингах и др.;

-  технологические, экологические, регионалъние механизми — 
постановления и решения республиканских органов управления,



местнмх хокимиятов об экономическом и социальном развитии со- 
ответствуюших регионов.

Внутренние механизмь1: 
ч, -  Уставнме документм, пс_таковления обвдего собрания акцио- 
неров, решения совета директоров хозяйственнмх объединений, 
Наблюдательного совета АО и др.;

-  концепции. стратегимеские планм, производительнме и соци- 
альнме программм развития обшества на средне- и долгосрочную 
перспективу, одобреннме вмсшими органами корпоративного 
управления;

-  маркетинговая стратегия и программм по повмшению конку- 
рентоспособности компании и расширению рмнка сбьгта ее про- 
дукции;

-  бизнес-планм и программм развития обшества на ближайшие 
2-3 года:

-  внутренние нормм и правила ведения бизнеса, технологии 
производства и реализации продукции, обеспечения безоиасности 
работь!,

Основние оеобенности модели формировання акционернмх 
обвдеств в Узбекистане:

-  законодательно ограниченм: минимальнмй размер уставного 
фонда для открьггмх акционернмх обшеств -  на сумму, эквива- 
лентную 50 тмс. долл. США: число участников ООО -  не более 50 
юридических или физических лиц;

-  основную роль в формировании АО играет проммшленнмй 
капитал. Законодательно поддерживается привлечение пряммх 
иностраннмх инвестиций на покупку акций обшества и кредита на 
его развитие;

-  руководство текувдей деятельностью обшества может осу- 
шествляться единоличньш (директором) или коллегиальнмм ис- 
полнительньш органом. Решение о назначении директора (предсе- 
дателя правления) принимается обхцим собранием акционеров. До- 
говор-найм с директором заключается сроком на год с ежегодньш 
принятием обшим собранием акционеров решения о возможности 
его продления или прекрашения, а в отдельнмх случаях НС;

-  решением обшего собрания акционеров полномочия исполни- 
тельного органа обшества могут бмть переданм по договору управ- 
ляювдей компании или индивидуальному предпринимателю;
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-  в акционернмх обшествах в уставном капитале котормх доля 
государства составляет более 25%, назначаются государственнме 
повереннме до момента передачи доли государства в управление 
профессиональнмм управляювдим компаниям;

-  установлен порядок ежеквартального отчета директора перед 
наблюдательнмм советом о ходе внполнения годового бизнес-плана;

-  состав Наблюдательного совета формируется исключителъно из 
физических лиц -  аутсайдеров. Лица, избраннме в состав Наблюда- 
тельного совета. могут переизбираться на неограниченньш срок. За- 
конодательство запревдает участке в составе Наблюдательного совета 
лиц, работаюодих по найму в этих обвдествах, а также членов колле- 
гиального или единоличного исполнительного органа, не допускает 
участие лиц, не являювдихся акционерамн данного АО;

-  количественньш состав Наблюдательного совета определя- 
ется уставом или решением обвдего собрания акционеров. Зако- 
нодательно ограничен состав Наблюдательного совета при чис- 
ленности голосуювдих простнх (обмкновеннмх) акций более 500
-  не менее 7 чел, а для обшества с числом акционеров более 1 тмс.
-  не менее 9 чел.;

-  размерм вознаграждений директоров исполнительного органа 
и председателей Наблюдательного совета находится в прямой за- 
висимости от эффективности деятельности АО;

-  совершение мелькой сделки, предметом которой является 
имувдество стоимостью, составляювдей на дату принятия решения о 
совершении такой сделки от 25 до 50% балансовой стоимости ак- 
тивов обвдества, осувдествляется решением Наблюдательного сове- 
та, а крупньте сделки, стоимостью свмше 50% актива АО -  решени- 
ем обвдего собрания;

-  законодательно определенм требозания к порядку заключения 
сделок, в совершении котормх имеется заинтересованность, обо- 
значенм последствия несоблюдения указаннмх требоваиий;

-  уполномоченнмм государством органом по регулированию и 
координации рннка ценнмх бумаг в республики является Центр по 
контролю и координации функционирования рмнка ценнмх бумаг 
при Госкомнмувдестве Республики Узбекистан.

Требоваиия к раскрмтию информации в узбекской модели кор- 
поративного управления:

-  финансовая информация о деятельности за год;
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-заклю чение ревизионной комиссии (ревизора) и аудиторской 
организации по результатам годовой проверки финансово-хозяй- 
ственной деятельности обвдества;

— заключение наблюдательного совета обшества о возможности 
продления или прекраидения договора с единоличньш исполни- 
тельнмм органом, членами исполнительного органа, управляювдей 
организации и ли управляюодим;

— сведения о кандидатах в наблюдательньгй совет и ревизион- 
ную комиссию (ревизорах) обшества;

— сведения по проектам изменений и дополнений, вносиммх в 
устав обвдества;

— перечень дополнительной информации, обязательной для 
представления акционерам при подготовке к проведению обвдего 
собрания, может бнть установлен уполномоченньтм государством 
органом -  центром по контролю и координации функционирования 
рьгака ценньтх бумаг.

Дальнейшее совершенствование форм и механизмов формиро- 
вания корпоративного управления в Узбекистане, адекватнь^х рьь 
ночннм преобразованиям в республике с учетом накопленного в 
странах с развитой рьшочной экономикой богатого опьгга по рас- 
ширению рьшка и демонополизации экономики, является важньш 
условием экономического роста предприятий.

Контрольнме вопросм

1.Каковм факторьг, формируювдие национальную модель кор- 
поративного управления?

2.Проведите сравнительную характеристику национальннх мо- 
делей корпоративного управления по ключевьш участникам акцио- 
нерного обшества.

3.Проведите сравнительную характеристику национальнмх мо- 
делей корпоративного управления по механизмам взаимодействия 
между ключевьши участниками.

4.Проведите сравнительн\то характеристику национальннх мо- 
делей корпоративного управления по структуре владения акциями.

5.Проведите сравнительную характеристику национальних мо- 
делей корпоративно1'о управления по составу совета директоров.

6.Проведите сравнительную характеристику навдтональнмх мо- 
делей корпоративного управления по законодательнмм аспектам.
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7.Проведите сравнительнуго характеристику национальньо: мо- 
делей корпоративного управления по требованиям к раскрьгтию 
информации для корпорации.

8.Каковьт основнне аспектм эволюции национальнмх систем 
корпоративного управления США. Японии и Германии?

9.Перечислите важнейшие признаки характеризуювдие различия 
моделей корпоративного управления.

10. Каковн после.дствия даннмх изменений?
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ГЛАВА III. ТРАНСНА ЦИОНАЛЬНЬ1Е КОРПОРАЦИИ

3.1. Сувдность и функции транснациональнмх корпораций

Транснациональнне структурьг объединяют национальньш эко- 
номики не по географическому принципу, а на основе глубоких 
воспроизводственннх связей в той или иной сфере или отрасли хо- 
зяйства. Решаюшая роль транснациональннх корпораций (ТНК) на 
мировом рьшке определяется тем, что они занимают господствую- 
шее положение не только в производстве и коммерческом экспорте, 
но также и в торговле патентами и лицензиями, предоетавлении 
технических услуг, осувдествлении поцрядннх работ, так как в их 
руках сосредоточена основная часть научно-технических достиже- 
ний и передового производствениого опнта. Основной стратегиче- 
ской целью ТНК является не только максимизация прибнли, но и 
создание условий, при которнх под их влиянием будет происхо- 
дить формирование будутцей политики мировнх экономнческих 
отношений. Данннй фактор способствует созданию интегрирован- 
ной международной системн производства. в которой, по оценкам 
экспертов ООН, доля ТНК в обхцем объеме составляет более 30%.

В отечественной и зарубежной экономической литературе суше- 
ств>тот различнне подходн к определению гранснациональной корпо- 
рации. Зарубежнне исследователи при определении суидности транс- 
национальной корпорации повншенное внимание уделяют их моно- 
подистической природе. Исследователь Дж.Гэлбрейт связмвает необ- 
ходимость трансграничннх операций ТНК технологическими причи- 
нами и отмечает, что из-за повншенной сложности современной про- 
д\тсции по сравненро с традиционной ее производство, сбьтт и обслу- 
живание требуют создания за рубежом соответствуювдих сетей произ- 
водственннх, сбнтовнх и других функциональннх филиалов.

ТНК как предприятие, осушествляютцее прямне зарубежнне 
инвестиции и владеюгцее или контролируювдее механизмғл получе- 
ния сверхприбнли более чем в одной стране.

Сушествуют и другие подходн, учитнваювдие количество 
стран, в которнх корпорации образуют свои филиалн, величину 
оборота филиалов в обшем объеме продаж корпорации в целом, 
национальную принадлежность капитала и т.д.
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Ряд ученнх-экономистов учитмвает обшую сумму пряммх за- 
граничнмх ннвестиций по отношению к активам корпорации в це- 
лом, количество работаювдих в зарубежнмх филиалах, склонность 
вмсших управляюших к национализму или глобализму, характер 
собственности и контроля над филиалами и т.д. К примеру, амери- 
канский экономист Г.Перлмуттер считает, что решаювдим факто- 
ром, определяюшим принадлежность корпорации к категории ТНК, 
является уровень глобального топ-менеджмента, т. е. способность 
ммслить и руководить компанией в глобальном масштабе, что 
определяет соо гветствуюш,и й стиль и методм управления.

Под транснациональной корпорацией понимает фирму, имею- 
шую зарубежнме подразделения, причем все элементь1 междуна- 
родного комплекса ТНК рассмагриваются как составнме части 
единого механизма, функционируюшего в глобальном масштабе в 
рамках единой стратегии. Целью формирования ТНК является до- 
стижение повмшенной устойчивости корпорации в целом к кризис- 
ньш явлениям в мировой и национальной экономиках.

Транснациональнме корпорации как корпорации, осувдествля- 
ювдие деятельность глобального характера и оказмваювдие пози- 
тивное влияние на международнме экономические отношения, ак- 
тивизируюшие процессм транснационализации и интеграции эко- 
номик отдельнмх стран. ТНК действуют на основе диверсификации 
деятельности и расширения сферм деятельности в мировой эконо- 
мике (гю сравнению с национальной).

ТНК -  это крупнме фирмм, построеннме на таких финансово- 
экономических связях между входявдими в их состав в различнмх 
странах предприятиями, при котормх обесдечивается контроль го- 
ловной компании над всеми сторонами деятельности предприятий 
ТНК в целях обеспечения наибольшей прибмли.

Из вмшеприведеннмх определений ТНК видно, что каждое из 
них имеет как различнме, так и схожие критерии. В связи с этим 
единой точки зрения пока не сформировано, и исследователи про- 
должают предлагать новме формулировки. Таким образом, основм- 
ваясь на приведеннмх вьш е подходах, в исследовании предложена 
еледуювдая формулировка понятия транснациональной корпорации.

Трансиациональньге корпорации -  это международнме фир- 
мм, которме осувдествляют деятельность не только в своей стране, 
но и имеют зарубежнме филиалм в нескольких странах и управля- 
ют этими филиалами на основе единого механизма принятия реше- 
ний для достижения коиечного результата - получения прибьгли и 
максимизации рмнка.



Процесс транснационализации рассматривается как процесс 
расширения международной деятельности проммшленнмх фирм, 
банков, компаний сферм услуг, их вмхода за национальнме грани- 
цм отдельнмх стран, что приводит к перерастанию национальнмх 
компаний в транснациональнме. Для него характерно перепдетение 
капиталов за счет поглотения фирм других стран, создание сов- 
местнмх компаний, привлечение финансовмх средств иностранньхх 
банков, установление прочнмх долговременнььк связей за рубежом 
промьшленнмх компаний и банков одной и той же странм.

В соответствии с разраоотаннььм ООИ Кодексом поведения 
ТНК транснациональной корпорацией является предприятие: рас- 
полагаюхцее дочерними компаниями в 2-х или нескольких странах, 
независимо от юридической формм или сферм деятельности этих 
компаний;

-  имеюхцее такую систему принятия решений, которая позволя- 
ет осушествлять согласованную политаку и обвдую стратегию из 
одного или нескольких центров;

-  при этом дочерние компании так связаньх между собой через 
отношения собственности или другим путем, что каждая из них 
способна оказмвать значительное влияние на деягельность других 
компаний и в особенности иметь доступ к знаниям, ресурсам и раз- 
делять ответственность с другими компаниями.

Классические ТНК:
-  это мнох оотраслевме компании (большинство имеют подраз- 

деления в 11 отраслях, а наиболее мовднме охватнвают по 30-50 
отраслей). беспрецедентньхе по масштабам экономической и интел- 
лектуальной мовди; их технологическая основа -  передовме, науко- 
емкие отрасли обрабатьтаювдей проммшленности:

-  для них характерна филиальная система организации и ннтен- 
сивнме связи между филиалами и дочерними компаниями. создан- 
нмми в разнмх странах на основе пряммх капвложений и внугри- 
фирменного разделения труда;

-  вмсокий уровень централизации принятия решений штаб- 
квартирами;

-  им присуша международная территориальная и отраслевая 
подвижность капитала,

Экспертм ООН относят к ТНК любую компанию. имеюхцую 
производственнме мошности за границей.

Отличительньхми чертами ТНК являются: огромнме масштабьх 
собственности и хозяйетвенной деятельности; вмсокая степень
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транснацяокализации производства и капитала в результате роста 
зарубежной производственной деятельности; особьш характер со- 
циально-экономических отношений внутри ТНК; превравдение по- 
давляюшего большинства ТНК в многоотраслевне концернм.

Международньхе корпорации (международнне по капиталу) и 
транснациональние (имеювдие национальнчто принадлежность ка- 
питала), с одной сторонн, являются продуктом бнстро развиваю- 
шихс-я международних экономических отношений, а с другой сто- 
ронн, сами предс-тавляют мошньгй механизм воздействия на них. 
Активно воздействуя на международнне экономические отноше- 
ния, международнне (транснациональньге) корпорации (ТНК) фор- 
мируют новьхе отношения, видоизмеияют сложившиеся их формн.

Активно участвуя в процессах международного производства на 
базе традиционного международного разделения труда, ТНК созда- 
ли собственное внутрифирменное международное производство на 
основе модернизированного международного разделения труда, с 
подключением ряда развиваюшихся рннков с новой для них специ- 
ализацией. Именно этот внутрифирменньга вариант международно- 
го производства стал для современннх международньхх корпораций 
основньш.

Организация внутрифирменного международного производства 
дает ТНК ряд преимувдеств. Осушествляя инвестиции во многих 
развиваюшихся странах. ТНК строят заводн не для того, чтобн 
произведенную продукцию реализовнвать в стране своего базиро- 
зания, а для нужд стран;

5) организация собственного международного производства да- 
ет возможность ТНК продлевать жизненньгй цикл продукта, нала- 
живая производство продукта по мере его морального старения на 
зарубежннх филиалах, а затем и продавая лицензии на его произ- 
водство иннм компаниям.

ТНК способствуют развитию производственньтх, научннх и 
технологических связей между предприятиями в различннх стра- 
нах и регионах, а также играют определяюшую роль в процессе 
международной конкуренции, сотрудничая и соперничая с мальш и 
средним бизнесом.

Положительнне моментн деятельности ТНК для п р и н и м а к я ц е й  
страньх:

1) расширение экономической базьх государства. Передача но- 
вейших технологий; рост обшей деловой активности;



2) приток в страну иностраннмх капиталов; улучшение состоя- 
ния платежного баланса;

3) рост занятости; повьтшение уровня жизни рабочих и служа- 
гцих в филиалах ТНК; вероятное повмшение квалификации мест- 
нь1х кадров;

4) стимулирование проведения полтических реформ, путем 
внедрения ТНК з экономику страньт;

5) улучшение ЭГП странм в связи с вмходом производимой 
продукции на мировой рьшок.

В то же время роль ТНК не может оцениваться однозначно по- 
ложительно. Следует сказать и об их негативном влиянии на эко- 
номику тех стран, в котормх они функционируют:

-- противодействие реализации экономической политики госу- 
дарсгв, где ТНК осувдествляют свою деятельность;

-  нарушеяие государственнмх законов. Так, манипулируя поли- 
тикой трансфертнмх цен, дочерние компании ТНК, действуюшие в 
различнмх странах, умело обходят национальнме законодательства 
в целях укрмтия доходов от налогообложения. путем перекачива- 
ния их из одной странм в другую;

-  установление монопольнмх цен, диктат условий, ушемляю- 
ший интересм принимаювдих стран;

-  переманивание вмсококвалифицированнмх специалистов ве- 
дуцдими ТНК из многих стран мира;

-  получат развитие преимушественно экологически «грязнне» 
отрасли полезнме ископаемме часто экспортируют без перера- 
ботки: проммшленная продукция не предназначена для местного 
рьшка;

-  востребованнмм окажется лишь малоквалифицированнмй 
труд; в связи с механизацией и автоматизацией трудовмх процессов 
потребность в рабочей силе незначительна.

Интересм ТНК' зачастую вступают в противоречия с националь- 
ньши интересами государства, малмм и средним бизнесом. Корпо- 
рации начинают функционировать подобио правительствам. Эко- 
номическая мошь многих ТНК сопоставима государствам средних 
размеров. Например, объемм продаж американской корпорации 
"Дженерал моторс" превмшают ВВП таких стран, как Швейцария, 
Австрия и Швеция, вместе взятмх. Совокупнме же продажи зару- 
бежнмх филиалов ТНК в 2007 г. составили 1,1 трлн. долл., что бо- 
лее чем в 1,5 раза превмшает объем мирового экспорта [7].

30



Таким образом. ТНК сегодня -  это экономически и интеллекту- 
ально моиднейшие многоотраслевме компании с филиальной си- 
стемой организааии, обладаювдие вьюоким уровнем централизации, 
им свойственна международная территориальная  и отраслевая по- 
движность капитала,

С одной сторонн, эти компании являются результатом развития 
международнмх экономических отношений, с другой, они сами 
оказнвают определяюодее воздействие на такие отношения.

Функционирование ТНК влияют на экономическую, политиче- 
скую и социальную сферь! имеет как положительнне сторонн, так 
и отрицательнне.

3.2. Роль транснациональнмх корпорацнй 
в мировом хозяйстве

Не секрет. что для современной мировой зкономике транснаци- 
ональнне корпорации стали основой, гак сказать двигателем в про- 
цессе интернационализации. При этом развитие происходило и 
происходит не только на уровне глобализацин, но и регионализа- 
ции. То есть мн можем смедо говорить о четком определении про- 
цента основннх пропорций в мировом производстве и сбьгге, кото- 
рне, несомненно, принадлежат всего нескольку сотен транснацио- 
нальннх корпораций.

Появление транснациокальнмх корпораций есть следствие гос- 
подства кейнсианской модели рнночного равновесия. То есть, в 
мехашзме их появления и непосредственно деятельности напрочь 
отсутствует проявления неоклассики. Это объясняется следуювдим:

Во-первьгх, как бнло отмечено вьиие, ТНК возникли в противо- 
вес монополиям. Как известно, государство ннне активно пропа- 
гандирует и приводит в действие антимонопольнне законьь То есть 
м н в полной мере можем говорить о вмешательстве государства в 
механизмн экономики. Тут же можно отметить, что кейнсианская 
модель рьшочного равновесия ставит в противовес правилу "неви- 
димой руки" - конкуренции - Адама Смита, совершенно противо- 
положное правило "видимоя руки". Причем ясно, как дваждьг два, 
что этой самой "видимой рукой" вьютупает не что иное, как само 
государство.

Во-вторнх, мультипликационннй эффект, действуюший в эко- 
номике, по Кейнсу, налицо. Кризис производства на транснацио-



нальнмх корпорациях заметно и в большой мере отразится ка всей 
экономике в целом,

В-третьш, лоявление 'ГНК -  следствие экономической полити- 
ки стимулированйя совокупного спроса, предпринятой ООН. Кро- 
ме того, в условиях застоя, депрессии экономики уровень цен явля- 
ется относительно неподвижньш и не может бьгть показателем ее 
динамики.

ТНК оказивают разностороннее влияние на мировую экономи- 
ку, на ее субъектьх и подсистемн. Последствия функционирования 
международнмх корпораций на территории развиваювдихся стран 
можно разделить на положительнме и отрицательньхе. К первмм 
относятся:

-  распространение достижений НТП на периферийную зону ми- 
рового хозяйства;

-  вмделение денежнмх и технических средств для модерниза- 
ции местнмх отраслей проммшленности;

-  создание новмх рабочих мест и повмшение уровня занятости 
местного населения;

-  более вмсокий уровень заработной платм н социального Ъбес- 
печения занятмх в филиалах международнмх корпораций;

-  повмшение квалификации национальнмх кадров, так назьхва- 
емьш "обучаювдий эффект".

К отрицательнмм последствиям присутствия международнмх 
корпораций в развиваюшихся странах можно отнести:

-  подавление своей мовдью местнмх фнрм;
-  установление монопольнь;х цен;
-  нарушение государственньгх законов странм в виде укрьпия 

доходов от налогообложения путем перекачивания их из одной 
странм в другую;

-  загрязнение своим производством окружаюш,ей средн в 
стране присутствия;

- дестабилизацию ситуации на рьшке труда за счег того, что за- 
работная плата работников филиалов ТНК превмшает заработную 
плату работников местнмх фирм;

-  возможность оказания влияния на политику правительства 
данной странм.

Впрочем, про двустороннюю обрагную связь гюследнего по- 
следствия бмло сказано уже немало. Поэтому, опираясь на кейнси- 
анскую концепцшо, при иепрермвном взаимодействии и интегра-
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цией с неоклассикой, учитьтая все негативнме последствия дея~ 
тельности ТНК, можно сделать вивод о том, в наше время для со- 
временной экономики транснациональнме корпорадии служат 
движушей силой мирового хозяйства.

На ТНК приходится примерно половина мирового промьпнлен- 
ного производства. 63% внешней торговли. ТНК контролируют до 
80% патентов и 'лицензий ка новую технику, технологии и «ноу- 
хау». Под контролем ТНК находится 90% мирового рннка пшени- 
ць1, кофе, кукурузь1, лесоматериалов, табака, джута и железной ру- 
дн, 85% —  рьшка меди и бокситов, 80% —  рьшка чая и олова, 75% 
—  сьфой нефти, натурального каучука и бананов. Половина экс~ 
портнмх операций США осутцествляется американскими и ино~ 
странньши ТНК, в Великобритании этот показатель составляет 
80%, в Сингапуре —  90%.

Транснациональная корпорация это крупная фирма с активом за 
рубежом или союз фирм разной национальной принадлежности. 
доминируювдих в одной или нескольких сферах экономики, либо 
обладаювдих серьезньши возможностями и имеюшими экономиче- 
ское влйяние в страсли странн, а порой и за ее пределами.

Отличительной чертой ТНК наших дней по-прежнему остается 
международннй характер их деятельности, но уже не столько по 
признаку странь! происхождения капитала, сколько по району его 
деятельности. Решаюхцим является вопрос не столько из каких 
стран поступает капитал, сколько куда он устремляется, где опери- 
рует, откуда извлекает прибьши.

Подав.таюшая часть современнмх транснациональньк корпора- 
ций представляет лишь какой-то один национально обособленннй, 
а вовсе не многонациональньш капитал.

Транснациональная корпорация характеризуется следуювдими 
основннми чертами: во-первих, она активнмй участник развития 
мирового хозяйства, процессов международного разделения труда; 
во-вторнх, для нее характерна относительная независимость дви- 
жения капитала от процессов, происходяшкх в национальнмх гра- 
ницах; в-третьих, она объективно регулирует мирохозяйственнме 
отношения, осувдествляя свои операции в целях извлечения вьюо- 
кой прибмли,

Корпорации становятся интернациональннми в ходе борьбн за 
повмшение прибнли решение основной задачи любого собственни- 
ка капитала. ТНК как международная корпорация реальнмй показа-
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тель того, что уровень концентрашга капитала и производства пе- 
рерос национальнне гранидн. что она стала занимать прочньте по- 
зиции не только в национальной. но и мировой экономике.

Вь.воз капитала вмступает одной из главньтх форм интернацио- 
нализации капитала национальньтх корпораций. По мере вмвоза ка- 
питала хозяйствуюшие субъектн превраодаются в совокупность 
корпораций, действуювдих в различньтх странах мира. Интернацио- 
нализация производства прибавочной стоимости представляет су- 
вдественную форму проявления интернационализации капитала 
международной корпорации.

Специфика экспансии ТНК заключается в организации производ- 
ства товаров на заграничньгх подконтрольнмх корпорациях. Нацио- 
нальная фирма, оперируюпдая на вяешних рьшках, как правило, не 
имеет зарубежньк филиалов и капиталовложений и получает свои 
доходи от продажи товаров, произведеннмх в «своей» стране. ТНК 
же использует труд работников многих стран непосредственно в про- 
цессе производства, то есть для нее характерна интернационализация 
самого процесса производства прибавочной стоимости. В то время 
как для национальной фирмм характерна лишь интернационализация 
прибавочной стоимости в процессе реализации.

Некоторьте известнме исследователи ТНК не только признают 
всепроникаюшее влияние ТНК на экономику и политику госу- 
дарств, но и объявляют его величайшим благом. При этом данная 
точка зрения основмвается на том, что менеджерм ТНК лишенм 
«узконациональнмх предрассудков», и, следовательно, продуктом 
деятельности этих корпораций являются «блага для всех», а их дея- 
тельность направлена «на пользу мира», поскольку географическая 
рассредоточенность ТНК как раз и требует сохранения мирньхх 
условий. Экономическая и технологическая мошь современнмх 
ТНК устраивал бм бесконфликтньш мир, в котором спорнне во- 
просн решались бь! исключительно политическими средствами.

Современнме многонадиональнне корпорации имеют две чер- 
тьг. с одной сторонм. установление системм международного про- 
изводства, основанной на распмлении производственнь^х единиц по 
многим странам, и с друтой их проникновение в передовме отрасли 
производства, бмстрое развитие которнх предлолагает наличие 
огромньтх капиталовложений и привлечение вмсококвалифициро- 
ванного персонала. Все это обеспечивает им надежную безопас- 
ность перед лицом возможнмх попмток их национализации.
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Они размешают свои производственнне и торговме предприя- 
тия на местах, удобнмх для них самих, не всегда принимая в расчет 
интересь! «принимаюшей» странн.

Филиалн ТНК превравдаются в составную часть экономической 
системн мирового хозяйства, поэтому они могут использоваться 
как инструмент экономической политики в интересах ведуших 
стран их происхождения (или инкорпорации). В результате нацио- 
нальнне государства постепенно утрачивают контроль над эконо- 
мическим ростом и не могут проводить более или менее успешную 
экономическую политику. поскольку наиболее важнне решения в 
этой области принимаются в штаб-квартире ТНК.

В сфере деятельности ТНК традиционно начодятся самьге круп- 
нне и современнне предприягия, «работаюшие» не столько на внут- 
ренний, сколько на мировне рьшки. Часто монополизировавшие про- 
изводство в соответствуюших отраслях, хотя это и не обязательное 
их свойство и это обстоятельство, несомненно, усугубляет экономи- 
ческие проблемн странн, в которой действуют ТНК. Поэтому если 
действия ТНК вообше трудно контролируемн. то ехце меньше они 
могут бнть поставленн под эффективньш контроль в слабмх странах, 
странах переходного периода, а также развиваюпдахся странах. Мош- 
нне ТНК, действуюшие в различннх отраслях обрабатьюаювдей, до- 
бнваюшей, нефтехимической и нефтегазовой промншленности, 
электронике, разних отраслях машиностроения координируют свое 
производство и сбьгг с предприятиями, разбросанннми на всех кон- 
тинентах, управляют процессами международной кооперации и спе- 
циализации в глобальннх масштабах. Рас-полагая универсальной 
промншленной базой, ТНК проводит такую производственно-торго- 
вую политику, которая обеспечивает внсокоэффективное планирова- 
ние производства, товарного рннка, динамичную политику в области 
капиталовложений и научно-исследовательских работ в националь- 
ном, континентальном и междуяародном масштабах для всех подраз- 
делений (филиалов) материнской корпорации как единого целого. 
Манипулируя политикой фансфергннх цен, дочерние компании 
'ШК, действуюшне в различннх странах, умело обходят националь- 
нне законодательства в целях укрнтия доходов от налогообложения 
путем перекачивания в другую отрасль, из одной странн в другую 
или штаб-квартиру ТНК в развитнх странах. В результате нейтрали- 
зуется действие тенденции норми прибьши к понижению, достигает- 
ся главная цель капитала прибьшь.



Действия указанного характера ведут к изменению самой основн 
международного разделения труда на американеком и европейском 
континентах. Азиатско-тихоокеанском регионе. При этом все боль- 
ший объем двусторонней торговли приходится на предприятия одних 
и тех же ТНК, расположеннмх в разних странах (более 40% всей тор- 
говли). Производство азтомобилей, тракторов, сельскохозяйственннх 
машин, ЭВМ, самолетов, различньгх станков и т. д., сконцентриро- 
ванньк на предприятиях в США, Канаде, Западной Еарогш, Японии, 
Латинской Америке, контролируются одними и теми же ТНК, кото- 
рькм вигодна организация специализированного и диверсифициро- 
ванного производства на мировом уровне. Такая специализация про- 
изводства, не учитьшаюшдя национальньге границьх государств, 
предполагает создание собственной торговосбьгговой сети на базе 
одной или группь! взаимосвязанннх ТНК, действуюхцих во многих 
странах. Поскольку отдельньхе предприятия связанм с материнской 
корпорацией производственно-технологическими процессами, по- 
следняя разрабатьтает и проводит единую глобальную или конти- 
нентальную стратегию, независимо от того, действуют е'е предприя- 
тия на “своей” или «чужой» территории.

Отличительная особенность международной монополизации эко- 
номической жизни заключается в том, что она развивается не столько 
на основе интернационализации рьшка, как в начале века, сколько на 
базе интернационализации производства в глобальньвс масштабах. 
Рьгаок же, в свою очередь. «настраиваегся» на интернациональное 
производство. Это обусловило необходимость соотзетствуюших из- 
менений в организационннх формах производства по схеме: «финан- 
сово-промншленная группа производственние, торговне, банковские 
и прочие корпорации отдельнме предприятия». Как правило, между- 
народная монополия, ТНК и вьгступает в качестве ядра той или иной 
финансово-проммшленной группм, являкицейся вмражением вью- 
шей формм монополизадии современной экономики. В результате за 
последние десятилетия произошла перегруппировка финансово- 
промьппленного капитала. Сейчас происходит новая перегруппиров- 
ка их. Конечная цель перегруппировки утсрепление технико-произ- 
водственних возможностей крупного капитала и его финансовой ба- 
зм, совершенствование торгово-сбнтового механизма, повмшение 
конкурентоспособности промьшленности на мировнх рмнках, «под- 
ключение” к ним Восточной Европм и Евразии. Но поскольку этот 
процесс управляется и координируется ТНК, их многоопмтнмми ме- 
неджерами, он сопровождался:
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1) усилением познций американекого, японского и западноевро- 
пейского крупного капитала во многих странах;

2) все большим переплетением экономических связей и интере- 
сов западних стран, углублением кооперации и специализации 
производства, усилением элементов взаимозавнсимости;

3) укреплением средних размеров национальнмх предприятий, 
некоторим подтягиванием до уровня американских, японских, гер- 
манских и других крупньгх корпораций;

4) усилением сравдивания промншленности и банковского ка- 
питала;

5) появлением новмх «центров сильт» (новмх индустриальних 
стран) с бмстрорастушими новнми ТНК и соответственно, усиле- 
нием конкурентной борьбн, в том числе и за доминирование в 
Евразии.

В свою очередь, эти факторм явились причиной резкого повм- 
шения уровня интернационализации производительнмх сил, о чем 
уже говорилось вмше. И в то же время усиливается конкуренция. 
Имея возможность обходить таможенньш протекционизм и иньге 
ограничительнме мероприятия государства, ТНК создают в нацио- 
нальной экономике обширньш сектор, управляемьш из штаб- 
квартирм ТНК, расположенной в той или иной развитой стране, 
практически «вмключенной» из сферн контроля национального 
государства.

Этот сектор мошннй экономический механизм, посредством ко- 
торого ТНК в состоянии блокировать основнме элементм экономи- 
ческой политики государства, что находит свое конкретное отра- 
жение в объемах, характере и направлениях капиталовложений, за- 
нятости, внешней торговле, усилении инфляционньхх явлений в хо- 
зяйствах тех стран, где действуют ТНК, Это одна, негативная сто- 
рона. Другая, позитивная, состоит в том, что ТНК сегодня это ре- 
альнме носители новмх технологий, новнх методов ор1 анизации и 
управления экономикой, школм воспитания новаторов-менеджеров 
с их восприимчивостью к инновациям.

Количество ТНК растет бмстрьши темпами: в 1970 г. в мире 
насчитмвалось 7,3 тмс, ТНК, их оборот составлял около 626 млрд 
долларов. На начало 90-х гг, их число составляло 37 тнс. с оборо- 
том в 7 млрд долларов, а в 2010 г, в мире насчитмвалось около 82 
тис. ТНК и их оборот составлял более 30 трлн.долларов. Большин- 
ство ТНК являются промншленньши компаниями (Тоуо1а Мо1ог 
Согрога!10п, Ғогс! Мо(ог Сотрапу, Оепега! Е1ес1пс).
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Для современного этапа характерна тенденция увеличения числа 
ТНК из стран с развиваюшимися рьтнками и переходной экономикой, 
что обусловлено воздействием глобализации на экономику этих гос- 
ударств. В начале 1990-х гг. в развитмх странах базировалось около 
90% материнских компаний ТНК и функционировало около 50% за- 
рубежнмх филиалов, в развиваюхцихся (в том числе странах с пере- 
ходной экономикой) - 12 и 43% соответственно. Со второй половинм 
1990-х п 1. наблюдается активизация деятельности ТНК этих стран, 
которьге к 2015 г. увеличили свою долю в обшем количестве мате- 
ринских компаний ТНК мира до 28,4% (развиваюшие странм -  
26,4%, с переходной экономикой -  2%) и дочерних компакий и фи- 
лиалов до 55% (53 и 2% соответственно) (таблица 3.1).

Динамика роста числа ТНК и их дочерних компаиий 
за 2010-2015 гг.

_______________ ._________________   Таб>лица 3.1

ГОДЬ!
Количество материнских 

компаний Количесгао филналов

2010 52 000 510 000
2011 63 000 630 000
2012 64 000 870 000
2013 77 175 773 019
2014 79 000 790 000
2015 82 000 810 000

Важнейшими участниками процесса формирования глобальной 
инфраструктурм технологических нововведений являются ТНК. По 
оценкам экспертов, на их долю приходится почти половина глобаль- 
ньгх расходов на НИОКР и ие менее двух третей коммерческих рас- 
ходов на иеследования и разработки (около 450 млрд долларов). Сви- 
детельством растушей интернационализации НИОКР является уси- 
ление роли иноораннмх филиалов ТНК в исследованиях и разработ- 
ках. Согласно исследованию, проводимому ЮНКТАД, лқцируювдие 
позиции по количеству НИОКР, проводиммх за рубежом, занимают 
компании США и Великобритании. В целом самая большая доля ис- 
следований, проводиммх за рубежом, у корпораций стран Западной 
Европм, за ними следуют США и Япония. Основнме затратьх на 
НИОКР сконценфированм в автомобильной проммшленности, про- 
изводстве телекоммуникационого оборудования, в фармацевтике и 
биотехнологической отраслях. Интернационализация НИОКР все в
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большей степени становится характерной и для стран Азии. В насто- 
яшее время 65% из 300 крупнейших ТНК имеют подразделения 
НИОКР за рубежом, из них 44% располагают даннме подразделения 
в Индии, Китае и друп х  азиатских сгранах. По прогнозаг экспертов, 
в 2020 г. 84% крупнейших компаний будут иметь подразделения 
НИОКР за рубежом. Усиление процессов глобализации привело к 
появлению так назьшаеммх глобальнмх компаний. Этот термин по- 
явился в начале 80-х гг. XX в. К ним относят крупнейшие по объему 
продаж, прибмли, активам, капиталпзации и количеству занятьк. В 
современнмх условиях глобальнне корпорации являются крупньши 
интегрированнмми бизнес-структурами нроизводственного, торгово- 
го, финансового и научно-исследовательского профиля. Отличитель- 
ньши чертами гаких ТНК являются:

-  расемотрение рьшка с планетарннх позиций и осушествление 
конкуренции в мировом масштабе;

Список крупнейших компаний мирапо объему продаж (2016 г.)
Таблииа 3.2.

Место 
в рейтинге Компания Страна ! ° бъем продаж, 

1 I млрд. долларов
1 К-оуа! ВШсЬ 8Ье11 Великобритания ! 458,361
2 ! Еххоп МоЬИ США 442.851
3 I \*/а1-МаЛ Бшгея США 405,607
4 ; ВР Великобритания 367,053
5 СЬеугоп США 263,159
6 ТоТа1 Франция 234,674

' ‘ 7 ' СопосоРМШрз США 230,764
8 Пм’0  Сгоир США 226,577

. . .  9 81порес Китай 207,814
10 Т оуо{а Моюг Япония 204.352

-  использование глобального подхода к управлению своими до- 
черними компаниями и филиапами, координация действий своих 
филиалов на основе новмх информационннх технологий, единооб- 
разная организация бухучета и аудита и адаптивность структур 
корпорации;

-  напразление значительной части своих прибмлей на научнме 
исследования (прежде всего в области вмсоких технологий);

-  раздел мировмх рмнков с немногими такими же глобальньми 
ТНК;

-  обеспечение вмсокой рентабельности путем своевременного
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изменения географического распределения и отраслевой структури 
интегрированного в масштабе ТНК бизнеса;

-  интеграция глобальннх компаний между собой путем осу- 
вдествления слияний и поглопдений, а также в форме стратегичес- 
ких соглашений и альянсов. Эксперти внделяют 10 крупнейших 
глобальньгх компаний (табл. 3.2). Лидируюшие позиции принадле- 
жат Великобритания, СШ А, Франция, Китай и Япония.

Глобальние ТНК последовательно проводят стратегию образо- 
вания крупннх групп, объединяюидих производственнне, торговие 
и финансовне компании. В современних условиях глобальнне кор- 
порации предетавляют всю могць современного мирового финансо- 
вого капитала. В наибольшей степени к глобализации тяготеют ин- 
формационная, электронная, химическая, электротехническая, 
нефтяная, автомобильная, банковская и некоторне другие отрасли. 
Обшемировую значимость имеют 100 глобальннх корпораций. В 
2016 г, активн этих компаний составляли 9% обшего количества 
зарубежннх активов, 16% объема продаж и 11% числа занятнх всех 
ТНК. На зарубежную сеть 100 крупнейших фирм пришлось при- 
мерно 4% МВВП. Итак, основной движушей силой процесса транс- 
национализации и глобализации экономики являхотся ТНК. Начи- 
ная с 1990 г. ЮНКТАД в своих документах и публикациях исполь- 
зует такое понятие, как «индекс транснациональности» компаний. 
За период с 1992 ло 2016 г. индекс транснациональности 100 круп- 
нейших ТНК увеличился на 12% (с 51 до 63%), причем основное 
увеличение приходилось на показатель зарубежннх активов. Раз- 
ние компании имеют различньте показатели транснациональности. 
К  наиболее транснациональньш отраслям относятся фармацевтика, 
телекоммуникации, автомобилестроение и др. (табл. 3.3).

Итак, международнне экономические связи охватили практиче- 
ски все страни, и^каждая из них в той или иной мере зависит от 
международного бизнеса. Мировой финансовьш кризис, начавший- 
ся в 2008 г., явился этому ярким доказательством. Огромная и 
сложная глобальная экономическая сеть оказалась слишком уязви- 
мой вследствие високой степени интеграции ее составляюших, 
Глобализация сформировала условия, которие позволили финансо- 
вому кризису бнстро распространиться и затронуть всех участни- 
ков мировой экономической системн. Все началось в 2007 г. с про- 
блем на американском ринке ипотечньк кредитов, которью каза- 
лись незначительньшн.
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Индекс транснациональности крупнейшнх компаний 
по отраслям

________________     Таблица 3.3

Отрасль Крупнейшие ТНК Крупнейшие ТН К из 
развиваюоқихся стран

2016 г. итн 2016 г. ; ИТН
Автомобалестроение 13 56 3 39,3
Д обьта и переработка 
нефти 10 56,2 9 24
Электроника и электротех- 
ничеекое оборз^дование 9

--

57,7 19 59,9
Продуктн питания. напит- 
ки и табачнме изделш 9 68,1 7 60,5
Фармацевтика 9 63,6 I 50,4
Коммунальное хозяйство 8 55,5 2 41,6
Телекоммуникации 8 70,3 7 47,7
Всеотрасли [ 100

Ооггс-Г40 54,4

Внезапное банкротство одного из крупнейших инвестиционньк 
банков США «ЬеЬтап ВгоЛегз» в сентябре 2008 г. спровоцировало 
начало острого кризиса в финансово-кредитной сфере. Доверие 
между банками бмло подорвано, начался массовьш отток финансо- 
вь!Х активов. Это привело к обвалу цен на мировнх фондовмх рьш- 
ках, резкому сокрагцению производства и спроса в экономике и но- 
вьхм банкротством, но уже промьхшленннх компаний, Начался рост 
безработицм, еиде большее падение спроеа, резко снизились ценьх 
на сьхрье, и сократился объем мировой торговли. Кризис затронул 
все отрасли экономики. В большей степени пострадали развитне 
странн, ВВП которнх в 2008 г. снизился на 7,5% по сравнению с 
2007 г. В 2010 г. глобальная экономическая ситуация продолжала 
ухудшаться. Масштабьх совокупного мирового производства сни- 
зились на 1.3% по сравнению с 2008 г. Значительно упал объем ми- 
ровой торговли (более чем на 10%). Такое явление не наблюдалось 
с 80-х гг. прошлого века. Финансовьхй кризис привел к тому, что 
рьхночная стоимость всех ведувдих ТНК, достигнув исторического 
максимума в октябре 2007 г., стала стремительно падать, практиче- 
ски возврашаясь на уровень 2002-2003 гг. С. октября 2007 г. по 
март 2010 г. стоимость американских компаний понизилась на 53%, 
стоимость европейских компаний упала более чем на 50% . В 2009
г. приток ПИИ снизился на 14% до 1.697 млрд со своего историче- 
ского максимума 1,979 млрд долларов в 2007 г. Обхций объем
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трансграничньгх сделок по слияниям и погловдениям в этом же году 
снизился на 39%, в Европе на 56%, а в Японии на 43%. В 2010 г. 
этот показатель продолжал снижаться. В наибольшей степени по- 
ртрадали страньг с переходной экономикой. Ведувдие промишлен- 
нне компании в ситуации падения спроса на свою продукцию 
(например, в автомобилестроении на 25-35%) оказались на грани 
банкротства. Многие ТНК приступили к сокравдению производства 
и персонала. Большинство крупнейших компаний показало чистьш 
убнток за истекший период, и лишь небольшая положительная ди- 
намика стала наблюдаться в 2010 г. С коица 2009 г. основнне эко- 
номические показатели 100 крупнейших ТНК продолжали сни- 
жаться. Цельш ряд компаний (Оепега! МоЮгз, УоНсз^а^еп, СЬгуз1ег) 
бнли вьшужденн обратиться к правительствам своих стран с 
просьбой о финансовой помовди.

Таким образом, финансовнй кризис привел к глобальному со- 
кравдению ВВП. снижению рнночннх позиций мировнми финан- 
совьши институтгами, объемов мировой торговли, покупательского 
спроса, значительному уменьшению уровня доверия потребителей 
к банковским системам и как следствие -  к пересмотру своих пози- 
ций и стратегий транснациональньши корпорациями.

Анализ деятельности ТНК и теорий прямнх иностранннх инве- 
стиций позволяет внделить следуювдие основнне источники эф- 
фектквной деятельности ТНК по сравнению с чисто национальнн- 
ми компаниями:

-  использование преимувдеств владения природньгми ресурсами 
(или доступа к ним), капиталом и знаниями, особенно результатами 
НИОКР, перед фирмами, осувдествляювдими свою предпринима- 
тельскую деятельность в одной стране и удовлетворяюшими свои 
потребности в заграничннх ресурса:. только путем экспортно- 
импортннх сделок;

-  возможность оптимального расположения своих предприятий 
в разннх странах с учетом размеров их внутреннего рьшка, темпов 
экономического роста, цени и квалификации рабочей силн, цен и 
доступности остальннх экономических ресурсов. развитости ин- 
фрасгруктурн, а также политико-правовнх факторов, среди кото- 
рих важнейшим является политическая стабильность;

-  возможность аюсумулирования капитала в рамках всей систе- 
м н ТНК, включая заемние средства в странах расположения зару- 
бежннх филиалов, и приложение его в наиболее внгодннх для 
компании обстоятельствах и местах;
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-  нспользование в своих цеяях финансовьгх ресурсов всего мира [8];
-  рациональная организационная структура, которая находится 

под пристальньгм вниманием руководства ТНК, постоянно совер- 
шенствуется;

-  опь1Т международного менеджмента, включая оптимальную 
организацию производства и сбьгга, поддержание вьюокой репута- 
ции фирмн.

По организационной структуре транснациональнне корпорации, 
как правило, представляют собой многоотраслевме кондерньг Го- 
ловная компания внступает оперативньш штабом корпорации. На 
базе широкомасштабной специализации и кооперирования она 
осувдествляет технико-экономическую политику и контроль над 
деятельноетью заграничннх компаний и филиалов.

Б  последнее время в структуре транснациональннх корпораций 
происходят сушественньге изменения, главнме из которьтх связанн 
с осувдествлением так назьгваемой комплексной стратегии.

Стратегия транснациональньгх корпораций основана на гло- 
бальном подходе. предусматриваювдем оптимизацию результата не 
для каждого отдельного звена, а для объединения в целом.

Комплексная стратегия заключается в децентрализации управ- 
ления международньш концерном и значительном повьтшении роли 
региональньтх управленческих структур. Такая политика стала воз- 
можной благодаря достижениям техники в области связи и информа- 
ции, развитию национальньтх и международних балков данньтх, ком- 
пьютеризацин. Она позволяет транснациональньш корпорациям ко- 
ординировать производственную и финансовую активность зарубеж- 
ньгх филиачов и дочерних фирм. Комплексная интеграция в рамках 
транснациональнмх корпораций требует и комплексной организаци- 
онной структурм, которая вьфаясается в создании региональнмх си- 
сгем управления и организации производства.

Регионачьньте системм управления подразделяются на три ос- 
новнътх вида:

-  главнме региональньте управления, ответственнме за все видьт 
деятельности концерна в соответствуюгцем регионе. Они наделенн 
всеми правами по координации и контролированию деятельности 
всех филиалов в соответствуювдем регионе (например, главное ре- 
гиональное управление американского концерна «Сепега! тою гз» 
по координации деятельности филиалов в Азии и Океании распо- 
ложено в Сингапуре);
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-  региональнме производственньге управления, координирую- 
вдие деятельность предприятий по линии движения продукта, т.е. 
соответствуювдей производственной цепочке, Такие управления 
отвечают за ооеспечение эффктивной деятельности соответствую-
вдих предпрятий, бесперебойное функционирование всей техноло- I
гической цепочки, подчиненн непосредственно главному регио- 
нальному управлению концерна. Они нацеленм на развитие эффек- 
тивннх видов производств, новнх моделей и товаров (например, 
корпорация «Неу/кй-Раскагй» в начале 1990-х гг. по этой причине 
переместил свои производственние управления по ряду лидирую- 
ших продуктов из США в Европу);

-  функциональньге региональнме управления обеспечивают 
специфические видн деятельности концерна: сбнт, снабжение, об- 
служивание потребителей после продажи им товара, научно- ; 
исследовательски и опнтно-конструкторские работн и т.д. Эти 
управления ответствеиниза результатн деятельности всех соответ- 
ствуювдих структур в региональном или глобальном плане.

В настоявдее время принято внделять следуювдие типн трансна- *
циональннх корпораций:

1) Горизонтально интегрированнне корпорации с предприятия- 
ми, внпускаювдими большую часть продукции. Например, произ- 
водство автомобилей в США или сеть предприятий «Ғазг Ғоод».

2) Вертикально иктегрированнне корпорации, объединяювдие 
при одном собственнике и под единнм контролем важнейшие сфе- 
рм в производстве конечного продукта. В частности, в нефтяной 
промишленности добнча сьгрой нефти часто осугцествляется в од- 
ной стране, рафинирование - в другой, а продажа конечннх нефте- 
продуктов - в трегьих странах.

3) Диверсифицированнне трансиациональнне корпорации, ко-  ̂
торне включают в себя национальнне предприятия с вертикальной
и горизонтальной интеграцией. Типичньш примером корпорации 
такого типа является шведская корпорации МезИе, имеюшая 95% 
своего производства за рубежом и занятая ресторанньш бизнесом, 
производством продукгов питания, реализацией косметики, вин и 
т.д. Число такнх компаний в последние годн бнстро растет, Все 
корпорации можно разделить на национальние и транснациональ- 
нне, а транснациональние, в свою очередь, на интернациональнне, !
многонациональние (мультинациональньте) и глобальние корпора- 
ции. Все эти четьтре вида корпораций отражают в действительности
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этапм их развития: от национальной к интернациональной компа- 
нии, от интернационалъной к многонациональной и от последней к 
глобальной корпорацни, Видь! транснациональнмх корпораций 
(табл. З.4.). Крупнейшие компании в лучшем случае находятся на 
начальном этапе развития межд ународнмх корпораций и представ- 
ляют из себя интернациональнне корпорации. В зависимости от 
этого в теории ТНК внделяются следуюшие типм взаимоотноше- 
ний (или даже типн ТНК): этноцентрический, полицентрический, 
региоцентрический и геоцентрический.

Характеристика видов ТНК
    Таблица 3.4

Характеристи-
ческие

признаки

Интернациональ- 
н и е корнораиии

Многонациональ-
нме

корпорации

Глобальнме
корпорацш 1

I. Тип взаимо- 
отношений ма- 
теринской ком- 
аашш и зару- 
бежльк филиа- 
лов

Этноцентрический Полиценгрический 
или региоцентриче- 

’ ский

Г еоценгриче- 
ский

2. Ориентация

:
1

Абсолютньш при- 
росг материнской 
компании, зарубеж- 
нь!е филиалм со- 
здаются, как прзви- 
ло. только для обес- 
печения снабжения 
или сбьгга.

Объединение ком- 
паний ряда стран на 
производственной 
или научно- 
технической основе. 
Большая стенень не- 
зависимости при 
проведении опера- 
ций в каждой из 
стран. Филиаль! 
крупни и осувдеетв- 
ляют разнообразнме 
видь! деятельности, 
е т.ч. и производ- 
ственную.

Интеграция во- 
едино деятель- 
ности, осу- 
вдествляемой в 
разнь1х странах. 
Например, в 
разньк странах 
могут произво- 
диться состав- 
ние части од- 
ноге изделия. 
Материнская 
компания рас- 
сматривает се- 
бя не как центр, 
а как одну из 
составнмх ча- 
стей корпора- 
ции.

3. Отношение к
зарубежному
рьшку

Зарубежнне рннки 
рассматриваютея 
только как продол-

Зарубежние ринки 
часто рассматрива- | 
ются как более важ- |

Ареной дея- 
тельности яв- 
чяется весь



| жение рьшка бази- 
рования материн- 
ской компании.

ний секгор деятель- 
ности ТНК по срав- 
нению с внуфенним 
рьшком.

мир.

'4. Уровень цен-
трализации
принятия
управленческих
решений

Вмсокая централи- 
зация принятия 
управленческих 
решений на уровне 
материнской ком- 
пании.

Деиентрализация 
отдельньгх функций 
управления. Деле- 
гирование полномо- 
чий дочерним фир- 
мам. Управленче- 
ские решения при- 
нимаются на основе 
теснои координации 
между материнской 
компанией и филиа- 
лами.

Вмсокая децен- 
трализаца» 
принятия ре- 
шений при тес- 
ной координа- 
ции межд>г ма- 
теринской ком- 
пакией и фили- 
алами

5. Кошроль за 
деятельностью 
зарубежнь1х 
филиалов

Сильннй контроль 
со сторони мате- 
ринской компании.

Филиалн, как пра- 
вило, автономнм.

Филиалм, как 
правило, авто-
НОМНЬ!

6. Кадровая по- 
литика

Предпочтение отда- 
ется соотечествен- 
никам в зарубеж- 
нмх филиалах. Ра- 
ботники странм ба- 
зирования ТНК 
назначаются на все 
возможнью постн за 
рубежом.

В зарубежнмх фи- 
лиалах преобладают 
местньге менедже- 
рм. Местнме кадрм 
принимаюшей стра- 
нм назначаются на 
ключевме постн.

Лучшие работ- 
ники из всех 
стран назнача- 
ются на любме 
постм.

!!
!

7. Организаци- 
онная структура

Сложная оргструк- 
тура материнской 
компании простая у 
зарубежньш филиа- 
лов.

Оргструктура с вм- 
соким уровнем не- 
зависимости фшша- 
лов.

Весьма слож- 
ная оргструк- 
тура с авто- 
номньши фи- 
лиалами.

8. Информаци- 
оннме поа оки

Большой объем 
приказов и распо- 
ряжений в адрес 
филиалов.

'

Небольшой поток 
информации мате- 
ринской компании и 
из нее, небольшой 
поток мсжду филиа- 
лами.

Значительнме 
потоки инфор- 
мации мате- 
ринской ком- 
пании и из нее 
и между всеми 
филиалами.



Интернациональнме корпорации -  это национальньхе моно- 
полии с зарубежньши активами. Их производственная и торгово- 
сбьгтовая деятельность вьгходит за пределн одного государства. 
Правовой режим ТНК предполагает деловую активность. осу- 
шествляемую в различннх странах посредством образования в них 
зарубежньгх филиздов в виде структурньгх подразделений без юри- 
дической самостоятельности и дочерних компаний. Эти компании 
имеют относительно са.мостоятельньге службьг производства и сбьг- 
та готовой продукции, научно-исследовательских разработок. В це- 
лом они составляют крупньхй производственно-сбитовой комплекс 
с правом собственности над акцнонерньгм капиталом только пред- 
с-тавителей странььучредителя. Для интернациональньгх компаний 
характерен этноцентричеекий тип (егЬпосепгггс) взаимоотношений. 
При нем вьгсшее руководство ориентируется на абсолютньш прио- 
ритет базовой (материнской) фирмм. При этноцентрическом типе 
зарубежньге рьгнки остаются для корпораций прежде всего продол- 
жением внутреннего рьгнка страньг базирования материнской ком- 
пании. ТНК создают филиальг за рубежом главнмм образом для 
обеспечения себе надежннх поставок дешевого сьгрья или для 
обеспечения зарубежннх рмнков сбьгта. Для этого типа ТНК харак- 
терно лринятие управленческих решений преимуцдественно в мате- 
ринской компании, предпочтенне соотечественникам в зарубежньгх 
фнлиалах. Такнм образом. отличительньшк чертами интернацио- 
нальной корггорации являются вмсокая централизация принятия 
решений и сильнмй контроль за деятельностью зарубежньгх филиа- 
лов со стороньг материнской компанин. В России накопленньгй 
опьгт отношений родительских компаний с зарубежньгми филиала- 
ми относится преимушественно к рассматриваемому виду ТНК. 
Многонациональньге (мультинациональнме) корпорации (МНК) -  
это собственно международньге корпорации, объединяюодие наци- 
ональньге компании ряда государств на производственной и науч- 
но-технической основе. Многонациональная компания допускает 
большую степень независимости при проведении операций в каж- 
дой из стран. В качестве прнмера такой компании можно привести 
уже упомянутьгй вьгше англо-голландский концерн “К.оуа1 ВиссЬ 
8Ье11”, сушествуюгций с 1907 года. Современньгй капитал этой 
компании делится в пропорции 60:40. Примером многонациональ- 
ной корпорации является широко известная в Европе швейцарско- 
шведская компания АВВ (Азеа Вголп Воуегу), специализируюпдая-
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ся в области машиностроения, электронной инжекерии. АВВ имее-т 
несколько филиалов в виде совместнмх предприятий и в странах 
СНГ. Для мультинациональнмх корпораций характернн полицен- 
трический (ро1усеп1пс) или региоцентрический типм взаимоотно- 
шений материнской и дочерних компаний. Полицентрический тип 
характеризуется тем, что внешиий рннок -  это не менее, а часто и 
более важньга сектор деятельности ТНК по сравнению с внутрен- 
ним рмнком. У этих транснациональньгх корпораций зарубежнме 
филиальг крупнее и разнообразнее, они не столько продают про- 
дукцию материнской компании, сколько производят ее на месте в 
соответствии с потребностями их рьгаков. В зарубежнмх филиалах 
преобладают местньге менеджерм, сами филиалм автономнм. Этот 
вид ТНК характеризуется достаточно вьюоким уровнем децентра- 
лизации функций управления, делегированием полномочий дочер- 
ним фирмам. При региоцентрическом подходе ТНК ориентируегся 
уже не на рмнки отдельнмх стран, а на регионм. например, на всю 
Западную Европу, а не на Францию или Великобританию. Хотя за- 
рубежнме филиалм и в этом сдучае размешаются в отдельнмх 
странах, но они ориентируются на весь регион. Этот вид ТНК осо- 
бенно популярен в интеграционнмх группировках и поэтому может 
представлять особьш интерес для тех российских ТНК, которме де- 
лают ставку на рмнок СНГ. С точки зрения международного права, 
отличительньхми признаками ТНК являются:

-  ориентация, в первую очередь, на зарубежнме рмнки;
-  наличие многонационального акциоверного капитала:
-  сувдествование многонационального руководягцего центра;
- комплектование администрации иностранньхх филиалов кад- 

рами, знаювдими местньхе условия.
К глобальной корпорации относят такую, которая интегрирует 

воедино хозяйственную деятельнсють, осувдествляемую в разнмх 
странах. Подобнаяг компания проектирует изделие или схему оказа- 
ния услуг применительно к определенному сегменту мирового 
рьшка либо в разнмх странах производит составяме части одного 
изделия. Глобальнме корпорации возникли в 80-е годм и продол- 
жают набирать силу. Они представляют всю мошь современного 
мирового финансового капитала. В наибольшей степени к глобали- 
зации тяготеет химическая, электротехническая, электронная, 
нефтяная, автомобильная, информационная. банковская и некото- 
рме другие отрасли. Для наиболее зрелого типа ТНК -  глобальньхх
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корпораций -  характерен геоцентрический (деосептс) подход к 
взаммоотношениям между материнской компанией и ее филиалами. 
Эти ТНК являются как бьг децентрализованной федерацией регио- 
нальннх филиалов. Материнская компания рассматривает себя не 
как центр ТНК, а лишь как одну из ее частей. Ареной деятельности 
геоцентрической ТНК является весь мир. Лишь компания, вьгсший 
управленческий' персонал которой придерживается геоцентриче- 
ской позиции, может именоваться многонациональной илк гло- 
бальной. Вообше. границм между этими группами международньк 
компаний весьма подвижнм, возможен переход одной формн в 
другую.

3.3. Сувдность транснациональних корпораций 
в развитии мнровой экономики

Иностранньш капитал, глубоко внедрившись в экономику мно- 
гих стран мира, стал составной частью их воспроизводственного 
процесса. Доля предприятий, контролируеммх иностранньш капи- 
талом, в обшем объеме производства обрабатмваюшей промьгш- 
ленности в Австралии, Бельгии, Ирландии, Канаде превьтшает 33%, 
в ведуших западноевропейских странах составляет 21-28%, в СШ А 
на предприятиях, контролируеммх иностраннмм капиталом, произ- 
водится свьш е 10% проммшленной продукции.

Евде большую роль иностраннмй капитал в форме пряммх инве- 
стиций играет в экономике развиваювдихся стран. В них на компа- 
нии с иностранньш участием приходится около 40% ггроммшлен- 
ного производства, а в ряде стран он преобладает.

Изучая географическую структуру иностраннмх инвестиций. 
можно установить, что основная их часть приходится на развитме 
странм -  как странм экспортерм капитала, так и принимаювдие 
странм. В начале 2000-х гг. на развитме странм приходилось более 
93% экспорта капитала в форме прямьтх инвестиций и 73% их им- 
порта.

В современнмх условиях принимаювдие странм, как развитме, 
так и развиваювдиеся, как правило, одобряют деятельность транс- 
иациональнмх корпораций на своей территории. Более того, в мире 
сувдествует конкуренция между странами по привлечению прямьгх 
зарубежнмх инвестиций, в процессе которой транснациональнме 
корпорации получают налоговме скидки и другие льготм.
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При внборе странм транснациональнме корпорации оценивают 
условия инвестирования по следуюшим основньхм критериям:

-  оценка местного рьшка с точки зрения его емкости, наличия 
ресурсов. местоположения и т.д.;

-  политической стабильности в стране, правовьхе условия ино- 
странньхх инвестиций, система налогообложения, характер торго- 
вой политики;

-  степень развития инфраструкгурм;
-  зашита интеллектуальной собственности;
-  государственное регулирование экономики;
-  дешевизна рабочей силм и уровень ее квадификации;
-  стабильность национальной валютьх, возможности репатриа- 

ции прибьшей.
Однако сушествует и ряд проблем, связаннмх с деятельностью 

транснациональнмх корпораций в принимаювдей стране.
Наиболее распространенньш заблуждением о последртвиях дея- 

тельности транснациональньхх корпораций является мнение, что в 
результате международнмх операций транснациональнмх корпора- 
ций одна страна обязательно вмигрмвает, а другая - несет потери. В 
реальной жизни такие ситуации исключить невозможно, однако 
сушествуют и другие результатьк обе стороньх могут оказаться в 
вьшгрмше (или в проигрьпне).

Кроме того, принимаювдие странм склоннм считать, что полу- 
чаемме транснациональнмми корпорациями прибьтли чрезмерно 
велики. Получая налоги от транснациональньтх корпораций, они 
убежденм, что могли бм получать гораздо больше, если бм транс- 
национальнме корпорации не объявляли свои прибмли в странах с 
низким уровнем налогообложения.

Сушественная доля международной шрговли (около 30%) состо- 
ит из внутрифирменнмх потоков транснационштьнмх корпораций. 
Ими создана специфическая форма перевода капиталов посредством 
трансфертньк цен (в том числе специально заниженньтх или завм- 
шеннмх), устанавливаемьхх самими транснациональньши корпораци- 
ями при поставках товаров и предоставлении услуг своим дочерним 
компаниям и филиалам в рамках корпораций. То есть, сделки между 
филиатами одной и той же транснациональной корпорации осу- 
вдествляются по ценам, которьте устанавливаются самой корпораци- 
ей. Поэтому трансфертньте ценм на продукцию транснациональнмх 
корпораций являются весьма злободневной проблемой.
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Многие транснациональнью корпорации достаточно велики и 
обладают монопольной властью. Ь^екоторме из них по объему обо- 
рота превосходят целие страньг, а руководители таких фирм зача- 
стую ведут дела непосредствекно с главами государств.

В течение 1970-1980 годов на уровне ООН предпринимались 
попнтки внработать кодекс поведения транснациональннх корпо- 
раций, которьш поставил бн их действия в определеннне рамки, и 
создать в ряде случаев преимушества для национальннх фирм, Эти 
попмтки встретили сопротивление представителей транснацио- 
нальньхх корпораций. Переговори по вьхработке кодекса поведения 
транснациональньхх корпораций бнли прекравденн.

Необходимо отметить основнне отрицательнне чертн воздействия 
транснациональних корпораций на экономику принимаюшей странн:

-  опасность превраше.чия принимаювдей странн в место сброса 
устаревших и экологически опасннх технологий;

-  захват иностранннми фирмами наиболее развитнх и перспек- 
тивннх сегментов промншленного производства и научно- 
исследовательских структур принимаюшей странн. Транснацио- 
нальнне корпорации. обладаюшие даже в моментьх потрясений 
крупннми финансовнми ресурсами, они активно нспользуют 
плохую конъюнктуру для осушествления захвата других фирм;

-  возможность навязнвания компаниям принимаювдей странм 
неперспективньхх направлений в системе разделения труда в рам- 
ках транснациональньхх корпораций:

-  ориентация транснациональньи корпораций на погловдение 
влечет возрастание неустойчивости инвестиционного процесса. 
Крупнне инвестиционнне проектн, связаннне с реальннми капи- 
таловложениями, отличаютея известной устойчивосгью - они не 
могут бнть начатн без длительной подготовки и внезапно заверше- 
нн без внушительньхх потерь, Политика захватов наоборот предпо- 
лагает финансовую подвижность;

-  устойчивое положение транснашюнальньхх корпораций дает 
им возможность более решительннх мер в случае кризисов - закрьх- 
тие предприятий, сокрашение производства, что ведет к безработи- 
це и т.п. негативннм явлениям. Этим объясняется явление дезинве- 
стиций (массового изъятия капитала из страньх);

-  склонность транснациональннх корпораций к преувеличенной 
реакции на изменение конъюнктурн дает множество поводов для 
снижения вьтуска продукции, если конкурентоспособность данно- 
го государства по тем или иннм причинам снижается.
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И хотя воздействие притока иностраннмх инвестииий на эконо- 
мику принимагошей страньт может носить неоднозначньш характер, 
неяьзя сбрасьшать со счетов колоссальное положительное эконо- 
мическое воздействие транснациональньтх корпораций.
' ‘ Приток иностранннх капиталовложений способствует развитию 

внутри региональной торговли, поскольку значительную часть сво- 
их потребностей в материалах. комплектуюодих и оборудовании 
филиалн иностранннх компаний удовлетворяют за счет импорта из 
странььинвестора.

Транснациональние корпорации подрнвают позиции местнмх 
монополий и, несмотря на свои крупнме размерм, нередко повм- 
шают степень конкурентоспособности национальнмх рьшков. 
Осувдествляя прямне зарубежнне инвестиции, транснациональнью 
корпорашш перемевдают через национальнме границм крупкне 
производственнне ресурсм. Перемевдая производственнме ресурсн 
из стран, где они имеются в избмтке, в странм, испмтьгваюшие их 
недостаток, транснациональнме корпорации способствуют более 
эффективному рачмевдению мировмх факторов производства и, как 
следствяе, росту производства в мире. Мировое сообвдество полу- 
чает заметную вмгоду от более эффективного размевдения ресур- 
сов, перемеодая из странм в страну квалифицированную рабочую 
силу, капитал, технолопш и т.д. В этом сходятся взглядм практиче- 
ски всех экономистов-международников.

Транснациональнме корпорацви действуют через свои дочерние 
предприятия и филиалм в десятках стран мира по единой научно- 
производственной и финансовой стратегии, формируемой в «моз- 
говнх трестах». Они обладают огромнмм научно-производствен- 
ньгм и рьточньш  потенциалом, обеспечиваюшим вьгсокшг дина- 
мизм развития.

Транснациональнме корпорации продемонсгрировали свою 
способность нарушать изоляцию национальннх экономик, вовлекая 
их в единнй процесс с мировьтм экономичееким сообвдеством. Они 
служат важнейшим средством передачи новнх технологий, распро- 
странения информации о новнх продуктах, в результате чего ме- 
няются обвдественнне предпочтения.

В условиях обострения международной конкуренции важньш 
направлением развития транснациональннх корпораций стало 
формирование смешаннмх компаний с участием местного капита- 
ла, что ускоряет концентрацию капитала. Участие местньгх акцио-



неров создает возможность учета их интересов. хотя важнейшне 
решения принимаются штаб-квартирой.

В настоявдее время экспорт капитала осушествдяется не только 
ведушими в проммшленном отношении странами. Он вмвозится 
также из продвинувшихся в проммшленном отношении стран Азии 
и Латинской Америки (Тайвань. Южная Корея, Сингапур, Брази- 
лия). Крупнейшие компании этих стран экспортируют капитал с 
целью расширения сфер своей деятельности, использования трудо- 
вмх ресурсов или научно-технических достижений принимаювдих 
стран для извлечения более вмсоких прибьшей.

Закономерности развития гранснациональнмх корпораций зна- 
чительно отличаются от закономерностей развития основной массм 
национальнмх фирм. Среди основнмх тенденций их развития мож- 
но вьгделить следуювдие:

1) незначительное сокравдение (либо отсутствие сокравдения) 
оборота транснациональнмх корпораций в периодм кризисов, неза- 
висимость их даже от длительнмх депрессивнмх явлений в отдель- 
ньгх отраслях  проммшленности;

2) транснадиональнме корпорации имеют возможность пре- 
успевать вне завксимости от сосгояния национального хозяйства;

3) от улучшения коньюнктурм внутри странм транснациональ- 
ньге корпорации получают меньший вьшгрьгш.

Таким образом, компании с международнмм характером стано- 
вятся во многом независимьши от развитня конъюнктурм в отдель- 
нмх странах, а успехи транснациональнмх корпораций мало помо- 
гают национальной экономике. То есть, типичной чертой гипотети- 
ческой «ТНК-экономики» является резкий контраст между благо- 
получием крупнейших комианий и серьезнмми трудностями хозяй- 
ства етранм в целом - неустойчивьш развитием производства, ин- 
фляцией, недостаточнмм объемом кап италовложений, массовой 
безработицей.

Развитие международного производства связано не только с 
прямьши инвестициями. но и с цельтм рядом других форм между- 
народного сотрудничества:

-  лицензионнме соглашения, которме дают возможность транс- 
национальнмм корпорациям участвовать в делах зарубежнмх ком- 
пакий и получать прибмли и отчисления за пользование патентом;

-  соглашения об управлении, по которьш гранснациональнме 
корпорацнн организуют управление и техническое обслуживание 
зарубежнмх компаний в обмен за плату и долю в капитале;
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-  международная субконтрактация, при которой транснацио- 
нальнне корпорации заключают субконтрактн с инострашшми 
компаниями на вьтолнение особмх работ или поставку отдельннх 
товаров.

Необходимо обратить внимание на евде один фактор, наглядно 
иллюстрируювдий тенденцию интернационализации экономики.

Новое экономическое устройство порождает соответствуювдие 
ему надгосударственнме политические институтн и межцународ- 
ньзе организации -  такие как Мировой банк реконструкции и разви- 
тия, Международнътй Еалютньш фонд и т.п. В результате воэникла 
своеобразная ситуация двоевластия.

Суверенньгм государствам приходится сначала в экономиче- 
ской, а затем и в политической сфере делить власть с вьхшеуказан- 
ньтми организациями. При этом влияние государств идет на убьшь 
и власть все более переходит в руки транснациональннх корпора- 
ций и контролируемнх ими международньтх институтов.

Огромньш объем товаров и услуг, производимьгх ТНК в различ- 
ннх странах, создал основу для развития международного разделе- 
ния труда. Разделение труда между странами и независимьши 
фирмами дополняется международньтм разделением труда внутри 
фирм. Такое разделение труда регулируется из одного центра. Еди- 
ннй производственннй процесс расчленяется на операции, осу- 
вдествляемне в различннх странах. Частньш продукт, производи- 
мьгй в той или иной стране, не имеет потребительской стоимости 
вне интернационально-организованного процесса производства. 
Использование интернационального обобвдествленного труда рас- 
ширяет возможности для производства и присвоения сверхприбнли 
крупньши корпорациями в индустриальнмх центрах прежде всего 
США, ЕС и Японии. ТНК как организационная форма функциони- 
рования крупного частного предприятия оказалась наиболее адек- 
ватной к совремейному характеру международного разделения тру- 
да, которая позволяет ей, с одной сторонн, обеспечивать вьтсокую 
экономическую эффективность, с другой -  постоянно проявлять 
огромннй потенциал приспособляемости к новьш условиям и вос- 
приимчивости к инновациям. При этом все больший объем двусто- 
ронней торговли приходится на предприятия одних и тех же ТНК. 
расположенннх в разньхх странах.

Деятельность ТНК внзнвает резкую критику в связи с отрица- 
тельньши последствиями индустриализации (загрязнение окружа-
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кяцей человека природкой средьг, рост диспропорций в доходах, 
насаждение сугубо потребительского отношения в маркетинге и т.
д.). В 70-х годах отношение ученмх и специалистов к ТНК бьшо 
резко полярньш: одни вьютупали как г-юлогетм, другие -  обосно- 
вьхвали разрушительнуто функцию ТНК. Сегодня стал преобладать 
более обоснованнмй взгляд на их деятельность: ТНК рассматрива- 
ются как неотьемлемьш объективньш элемент международнмх 
экономических отношений, имеюший большое позитивное начало, 
как результат развития процессов ингеграции, переплетение хозяй- 
ственньгх связей. По мнению многих экономистов, ТНК являются 
идеальнмм "акселератом развития, предоставляя принимаюшим 
странам капиталь), технологию, опьгт организации и управления 
производством в "пакете". В качестве примера такой "акселерации 
развития" приводится порою опмт Южной Кореи н Тайваня, кото- 
рне успешно использовали ТНК для обеспечения вмсоких темпов 
экономического роста. При этом часто игнорируется то "сопут- 
ствуюшее" обстоятельство. что ТНК, по мере своего внедрения в 
экономику странм, часто ограничивает экономическую и политиче- 
скую самостоятельность "принимаюших" стран, ведут к обостре- 
нию социальнмх проблем. Хотя бесспорно способствует и реше- 
шпо многих производственно-экономических вопросов, повнше- 
нию эффективности и прибмльности, решению проблем управле- 
ния, внедрения новмх технологий и т.д. Тем не менее, правм авто- 
рм, утверждая, что 'Чеории интернационализации экономической 
деятельности имели тенденцию бросаться из одной крайности в 
другую, которая рассматривала ТНК как суперобъединение, осво- 
божденное от территориальнмх корней и контроля государства, со- 
гласно которой считалось, что интернационализация является оста- 
точньш результатом торговой политики". Такие односторонние 
подходь! бмли характернь! и для экономической теории, базярую- 
шейся собственно на классических рьшочннх отношениях, и пре- 
одолеваются лишь по мере накопления опмта.

3.4. Сушность транснациональньгх корпорацин в развитии 
нацнональной экономики

Транснациональнне корпорации XXI века -  это сложнме соци- 
ально-экономические системм, объединяюшие финансовне, произ- 
водственнме, научно-технологические, торгово-сервиснне и управ-
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ляювдие етруктурм, активность котормх в качесгве лидируювдих 
субъектов мировой экономики в сферах характеризуется глобаль- 
нмм масштабом. ТНК еше в XX веке создали предпосмлки станов- 
ления единого геоэкономического пространства планетм,

Обшее число ТНК, по даннмм ООН, в последние несколько лет 
составляло свьш е 50 тнсяч с числом зарубежнмх филиалов в 450 
тмсяч. ТНК инвестируют в мировую экономику около 3,5 трлн, 
долларов. Вмвоз пряммх инвестиций превьшает рост мирового 
ВВП и мирового экспорта[9].

Сегодня ТНК контролируют 1/3 мирового проммшленного про- 
изводства и дают 1/3 мирового экспорта. Основная часть ТНК и ин- 
вестиций принадлежит США, странам Европейского Союза и Япо- 
нии. Лидерами на рьшке мирового капитала являются США, Вели- 
кобритания, Япония, Германия, Франпия и другие странн ЕС, Ка- 
нада, Гонконг, Австралия, Тайвань.

Транснациональнне корпорации становятся ядром новой сферм 
мировой постинд)'стриальной экономики, в которую непрермвно 
интегрируются многочисленнне предприятия мелкого и среднего 
бизнеса, товаропроводязцие и информационнме сети, составляю- 
шие яериферию мирохозяйственного транскорпоративного ядра с 
обшей численностью работников свмше 150 мдн. человек,

Глобальнме ТНК формируют финансовмй центр экономики, ко- 
торь!й глобально воздействует на функционирование и развитие 
мирового производства продуктов, услуг, знаний, информации, ин- 
теллектуального кагштала, глобального рьшка рабочей сили. Но- 
вую экономику конца XX и начала XXI века приводит в движение 
конкурентная борьба между глобальнмми ТНК и все новме методм 
борьбм за создание новмх конкурентнмх преимуодеств.

Конкурентнме преимувдества мировмх ТНК, их способность 
противостоять финансово-экономическим потрясениям и лидиро- 
вать в глобальной экономике обусловленм уникальнмми корпора- 
тивнмми страгегиями, динамичнмми оргструктурами, в котормх 
доминируют самообучаювдиеся и обучаюшде системм стратегиче- 
ского управления, инновационнме стру!стурм, крупнме научно- 
исследовательские центрн, подразделения по повмшению квали- 
фикации и подготовке кадров.

Мировме транснациональнме корпорации управляются рукозо- 
дителями нового типа - лидерами, которне являются творцами и 
реализаторами перемен и динамики корпоратнвнмх структур, обес-
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печиваювдих собственную долговременную жизнеспособность и 
развитие глобализированной мировой экономики,

В настоявдее время ТНК определяют и направляют мировое 
производство природного смрья, конструкционньгх материалов, 
топлива и электроэнергии, современной техники, технологических 
знаний, информации и глобальннх информационньгх сетей, средств 
планетарного транспорта и вооружений. ТНК лидируют в подго- 
товке современнмх специалистов и управляювдих, вндвигают ли- 
деров нового типа, которме в свою очередь придают гибкость, ди- 
намичность и антикризисную устойчивость самим ТНК.

Национальньге государства и ТНК поддерживают и усиливают 
друг друга по главньгм направлениям мирового научно-техничес- 
кого прогресса. Когда в стране возникают и множатся крупнне 
проммшленнме корпорации и международнне финансово-проммш- 
леннне группьт, это означает наравдивание экономической мотци 
странм, ус-иление ее геополитических позиций.

Узбекистану не повезло на начальном этапе рьтночнмх преобра- 
зований. В угоду идее создания, во что бн  то ни стало конкурент- 
ной средм в постсоциалистической экономике бьши разукрупненн 
и расчлененьг горно-металлургический, машиностроительньш, топ- 
ливно-энергетический и другие отраслевне и межотраслевне ком- 
плексьт национального значения, приостановлено наравдивание ми- 
нерально-снрьевой базн национальной промьшленности.

В последнее время наметился переход к подцержке крупнокор- 
поративннх форм развития инновационно-воспроизводственньгх 
связей в Узбекистане и странах Союза независимнх государств со 
стороньг государства и инициативннй рост крупньгх российских 
финансово-проммшленньгх групп и корпораций. Но нужно прямо 
сказать о начальном периоде крупнокорпоративного движения в 
Узбекистане, об относительной и абсолютной слабости отечествен- 
нмх корпораций по сравнению с мировьши гигантами, которне в 
силу с-воей экономической природи захватьшают национальнне 
рннки, подавляют отечественного производителя. Развитие ТНК 
национального базирования, в первую очередь, горнометаллурги- 
ческих и машиностроительннх компаний, является реальньш вм- 
ходом из кризиса национальной экономики, которая не сможет в 
ситуации глобальной конкуренции за топливно-энергетические ре- 
сурсн в XXI веке построить конкурентоспособную стратегию на 
экспорте нефти, газа, угля, черного и цветного металла.
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Узбекистан не сможет вьшти из скстемного кризиса, ориектиру- 
ясь на мелкий бизнес, она ие сможет использовать производствен- 
ньгй, научно-технический и кадровьш потенциал, накопленннй от- 
раслями народного хозяйства до 1991 года, она не сможет стать 
конкурентоспособньтм субъектом глобальной экономики без бнст- 
рого роста своего корпоративного сеетора.

Отсюда следует актуальность исследованяй в области стратеги- 
ческого управления развитием надиональнмх и ТНК Узбекистана, 
как со сторони государства, так и со сторонн спонтанно возникших 
центров управления корпорациями, которме нуждаются в обосно- 
ванннх рекомендадиях по адаптации опмта мировьгх ТНК и разра- 
ботке собственньгх оргстр)тстур и сисгем управления с учетом спе- 
цифики переходной экономики Узбекистана.

Завоевание внешних рмнков металлургическими корпорациями 
Узбекистана, возникшими после разрушения системм государ- 
ственного управления, предприятиями черной и цветной металлур- 
гии на базе акционерного капитала произошло не в результате нор- 
мальной конкуренцни. На мировме ръгаки поступает металл по 
демпинговьш ценам. С одной сторонн, это поддерживает бюджет 
Узбекистана, поскольку экспорт металлопродукции является ис- 
точником валютньгх поступлений. С другой сторонн, это вмзьтает 
сопротивление некотормх государств, мобилизуювдих свое законо- 
дательство и политические механизмн на формирование антидем- 
пинговой политики и квотирование экспортнмх поставок металла 
из Узбекистана.

Данная ситуация диктует необходимость яерехода металлурги- 
ческих предприятий и торгово-сбнтовмх фирм, обслуживаюших 
рьшки металлопродукции Узбекистана, на новую стратегию.

Итак, можно внделить следуювдие тенденции;
-  ТНК увеличивают степень концентрации и централизации ка- 

питала;
-  транснациональнне корпорации становятся ядром новой сфе- 

рм мировой ггостиндустркальной экономики;
-  интенсивнее становятся процессм слияний и погловдений кор- 

пораций;
-  усиление влияния 'Ш К в глобализационнмх процессах;
-  увеличение доли их участия в лроизводстве ВВП:
-  усиление позиции в системе МЭО;
-  увеличение участия ТНК в интеграциоиньтх процессах;
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Транснациональнме корпорации в настоявдее время носят ин- 
новационко-инвестиционньш характер. В современнмх условиях 
основньш каналом экспорта производительного капитала из ин- 
дустриальнмх стран стали транснациональнне корпорации 
(ТНК), на долю котормх приходится свмше 90% всех пряммх за- 
рубежнмх инвестиций в мире. ТНК превратились в главную силу 
международного разделения груда, доминируювдий фактор ми- 
ровой торговли и международной специализации. определяювдий 
их основнме формм и стратегию развития. Феномен ТНК нераз- 
рмвно связан с ростом пряммх зарубежнмх инвестиций, т.е. 
вложениями капитала, приводяхцим к созданию производствен- 
нмх и сбмтовмх филиалов фирм в других страяах. Организуя та- 
кие филиалм (в том числе и путем приобретения уже сушеству- 
ювдих предприятий), ТНК стремятся увеяичить свои прибнли за 
счет переноса производсгва к рьшкам сбмта, источникам смрья и 
дешевой рабочей силм, обойти таможеннме барьерм, преодолеть 
сковьшаювдие рамки национальнмх правовмх норм (например, 
антимонопольное, трудовое, природоохранное законодатель- 
ство), избежать вмсоких налогов и т.д. Следует иметь в виду и то 
обстоятельство, что в ряде стран, особенно малмх, отдельнме 
корпорации "переросли" возможности местного рмнка и в даль- 
нейшем могли расти только за счет внешних рмнков. Междуна- 
родное производство позволяет ТНК преодолевать ограничен- 
ность внутренних рмнков отдельнмх стран, добиваться повмше- 
ния размеров предприятий и серийности вьгаускаемой продук- 
цик, максимально использовать вмгодм международной специа- 
лизации и кооперации производства. Обвдепринятого определе- 
ния ТНК нет. В обвдем плане ТНК можко рассматривать как 
международную монополию, которая не просто приносит в дру- 
гие странм часть производственнмх и сбмтових операций, а ор- 
ганизует свою международную деятельность таким образом, при 
которой все элементм интернациональной структурм компании 
рассматриваются ею как составние часги единого механизма. 
Центр ООН по ТНК долго относил к ним такие фирмм, которие 
имели оборот, превмшаювдий 100 млн. долларов, и филиалм не 
менее чем в шести странах. Б  последнее время этот критерий 
подзергся некоторому уточненню: теггерь о "международном 
статусе” фирмн свядетельствует удельнмй вес ее продаж, реали- 
зуемих за пределами страиььрезиденшш (по этому показателю
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лидером является швейцарская компания "Нестле" - 98%), а так- 
же размерм ее заграничнььк активов и их доля в активах обших. 
В настоявдее время ТНК контролируют треть производства част- 
ного сектора в мирз.-ТН К контролируют 50-60% внешней тор- 
говли, более 80% патентов на новую технику и технологию, око- 
ло 70% валютнмх и диквидямх средств в капиталистическом 
мире. На их предприятиях занято до 50 млн. человек, или каж- 
дмй десятьш занятьш в капиталистических и развиваювдихся 
странах. Примерно 60% ТНК занято в обрабатьтаювдей про- 
мьш ленности, 37% - в сфере услуг и 3% - в добмваювдей про- 
мьш ленности и сельском хозяйстве. Внутри обрабатьшаювдей 
проммшленности ТНК наиболее активно действуют в новейших 
технологически сложннх видах производства. В середине 80-х 
гг. до половинм обвдих и зарубежних продаж ТНК било сосре- 
доточено в четмрех отраслях - электронике, обвдем и транспорт- 
ном машиностроении, химической промьхшленности. ТНК по- 
прежнему контролируют преобладаювдую часть переработки и 
сбмта минерального и сельскохозяйственного снрья, особенно в 
"третьем мире". К  примеру, ТНК так или иначе контролируют 
более 70% экспорта риса, кофе, кукурузьг, какао, габака, джута, 
меди, бокситов и т.д. Расширяется активность "транснациона- 
лов" в сфере услуг, особенно в услугах делового, технического и 
информационного характера, в туристическом бизнесе и т.д. Ес- 
ли в 70-х годах насчитмвалось семь тмсяч ТНК, ток началу 90-х 
гг, их число достигло 37 тью., а число зарубежнмх филиалов - 
170 тмс. Ш таб-квартирм более 90% ТНК находятся б  развитнх 
странах. Однако если в 1970 году половина ТНК происходила из 
США и Великобритании, то теперь половину составляют фирмм, 
имеювдие штаб-квартирм в четмрех странах - США, Японии, 
Германии и Швейцарии. В "двадцатку" крупнейших нефинансо- 
вмх ТНК входят: семь американских корпораций, три японские, 
две немецкие, две англо-голландские, две швейцарские, а также 
по одной из Великобритании, Нидерландов, Италии и Франции. 
Примерно 70% заграничнмх филиалов современньк ТНК нахо- 
дится в развитмх капиталистических странах. ТНК и созданное 
ими отдельньши международное ароизводство, система меж- 
фирменнмх и внутрифирменнмх связей, образуют как бм "вто- 
рую мировую экономику", в известной мере не зависяшую от 
национальнмх хозяйств, отрмваювдуюся от национальной почвм

60



и руководствуюшуюся не столько критерием прибнльности от- 
дельного звена, сколько критерием глобальной прибьши, т.е. 
прибь(льности совокупности расположенних в разннх странах 
филиалов той или иной ТНК. То, что на поверхности внступает 
как торговля или иное хозяйственное взаимодействие между- су- 
веренньши государствами, на поверку часто оказнвается внут- 
рифирменной торговлей между разньши подразделениями одной 
и той же международной мокополии (в целом на долю внутри- 
фирменного обмена приходится до 40% капиталистического экс- 
порта).

На двадцать одну национальную экономику Азиатско-Тихо- 
океанского экономического сотрудничества (АТЭС), наиболее 
крупного международного экономического союза, приходится 57% 
актов международной торговли и 16 триллионов долларов США 
совокупного ВВП. До 2030 года ожидается рост ВВП в АТР до 
70%.3

Опмт Республики Корея показмвает, чего можно достичь при 
проведении эффективной экономической политики в стране. Зада- 
чи и курс реформ бмли сформулированм евде в первом пятилетнем 
плане экономического развития странм на 1962-1966 гг. Годовой 
доход на душу населения в 1962 г. соста.влял 110 долл. США, а в 
2015г. - 27 440 долл. США.2 Страна приняла курс на увеличение 
промьшленного производства и расширение своего экспорта. Экс- 
порт товаров и услуг в 1962 г. составлял 4,9% от ВВП, а в 2015 г. - 
45,9%.3 Участие Республики Корея в мировом экспорте до 1980-х 
годов не превмшало 1%, в настоявдее время составляет почти 3%.4

Рассмотрим внешнюю торговлю Республики Корея со странами 
мира в период с 2000 по 2015 гг. Республика Корея занимает 7 ме- 
сто в мире по экслорту товаров, что составляет 3% от мировой тор- 
говли или 573 млрд. долл. США. В целом доля готовмх изделий в 
экспорте Республики Корея составляет 86,4%, что демонстрирует 
развитуто проммшленносгь странм.5

! Развитае транспорта в экономиках Азиатско-Тихоокеанского региона 
Ьяо:// гц. ар1гсе1иег.оге.'агс1цуе&‘2162 

: ОК1 рег сарйа, А(1а$ тйЬой. 11КЬ: 
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Страна занимает 9 место в мире по импорту товаров, что со- 
ставляет 2,8% от мировой торговли или 526 млрд. долл. США. Рес- 
публика Корея закупает комплекту'Ю1дие, полуфабриката, готовне 
^зделия у других стран. причем их доля в импорте равна 52,5%. 
Здесь следует отметить, что доля сьсрья составляет 40,6%,'6 Незна- 
чительное сокраш,ение объемов экспорта и импорта произошло в 
2015 г., и бьшо связано, прежде всего с медленньш вмходом миро- 
вой экономики из кризиса и замедлением темпов экономического 
роста Китая, как основного торгового партнера Республики Корея.

Наиболее важной сферой деятельности ТНК - прямое извлечение 
прибьши из своих филиалов и предприятий, оперируюших на внут- 
ренних рьшках принимаюших стран. Вторая по значенкю область их 
активности - расширение экспорта из стран базирования и из прини- 
маюших стран. В пределах таких промьшшенньхх конгломератов как 
ТНК специализация и кооперирование принимают глобальний ха- 
рактер. Образ>тотся транснациональнне хозяйственнме комплексьг, в 
рамках которьхх предприятия различнмх стран объединяются в об- 
шем процессе производства той или иной продукции, В этот процесс 
постепенно втягиваются все новие государства, особенно "новне ин- 
дустриальньте" странм, вьютупаюшие как поставшики специализиро- 
ванних изделий, узлов для проммшленности индустриальннх стран, 
играя, таким образом, роль отдельнмх "?дехов" ТНК. В настояшее 
время на зарубежнме филиалн ТНК приходится 97% экспорта элек- 
тронной и электротехнической промншленности Сингапура, 82% - 
Тайваня, 75% - Южной Кореи, свьше 75% экспорта продукции ма- 
шиностроения Бразилии. Фактором повьшенного внимания со сто- 
ронн ТНК к ЭПЗ является то, что созданннй в них благоприятннй 
инвестиционньга климат, позволяет им реализовать свои стратегиче- 
ские цели с большим экономическим эффектом.

Основная цель создания любой экспортно-промншленной зонн 
(ЭПЗ) -  это привлечение иностранного капитала. Действуюшие 
ЭПЗ на деле являются продуктом сотрудничества между ТНК, как 
важнейшими инвесторами капитала и правительством принимаю- 
цдей странн. Однако ТНК обладают значительно большими конку- 
рентннми преимушествами: они по сухцеству являются монополь- 
ньши владельцами инвестиционного капитала и современной тех- 
нояогии и, в то же время, они свободнм в своем внборе стран и ре-

6ШогМ Тга<1е Керог! 2015 р,26. иК Ь :
\улулу.уЛо.оге/епе115!г''ге5 ефиЬНсаЯопз е/-у\’Гг15 е.ЬГт

62



гионов для размевдения инвестиций. Принимаюшие же странм вм- 
нужденм конкурировать друг с другом. В связи с этим можно гово- 
рить, что успех ЭПЗ зависит, прежде всего, от того насколько па- 
раметри зонм соответствуют интересам ТНК. Организационная 
структура ЭПЗ должна соответствовать требованиям ТНК ио ин- 
тернационализации производства. Результатом конкурентной борь- 
бн за привлеченце иностранного капитала стала следуювдая модель 
ЭПЗ. На принимаювдую сторону ложатся проблемм создания пер- 
вичной инфраструктури зоин и подготовки рабочих. ТНК же обла- 
дают правом бесконтрольного распоряжения капиталом и приби- 
лью. ЭПЗ призванн максимально приблизить иностранннх потре- 
бителей к такому малоподвижному ресурсу как рабочая сила. Уни- 
фикация принципов функционирования зон в разнмх странах евде 
более усиливает любкльность капиталов и производства, обостряя 
при этом конкуренцию между принимаювдими странами. Степень 
мобильности иностранного капитала имеет принципиальное значе- 
ние в вопросе о стоимости ЭПЗ. Все затратн при организации ЭПЗ 
условно могут бить разделень! на две категории:

1. Реальние расходн на подготовку территории, персонала, ор- 
ганизацию рекламу и т.д. Так, например. по имеювдимся данннм, 
затратн на строительство объектов ннфраструктурьт ЭПЗ, возника- 
юших в странах азиатско-тихоокеанского региона. (АТР), составля- 
ют от 25 до 40 млн. долларов США на 1 кв. км, а расходн на подго- 
товку 1 кв. км территории зон в Китае почти вдвое превнсили этот 
уровень. Такие крупньте затратн с экономической точки зрения мо- 
п гт бнть оправданм при условии длительного функционирования 
ЭПЗ с внсокой эффективностью.

2. Недополученная прибнль. под которой понимают доходи. 
которне принимаювдая сторона могла бн получить, если бн 
предприятия, находявдиеся в зоне, не пользовались льготами. 
Опит работн с иностранннми инвесторами показал, что для них 
финанс-озне льготи имеют далеко не первостепенное значение. 
Наиболее важное значение ими придается упровдению бюрокра- 
тических и организационньгх процедур, стабильности действую- 
вдего законодательства, заинтересованности правительства и 
населения. При организации зон необходимо учитьтвать, что ТНК 
обпадают эффективной системой внутрифирменного перераспре- 
деления финансовнх ресурсов, поэтому предоставление прямнх 
финансовнх льгот принесет принимаювдей стране значительньте



неоправданньте потери. Приход ТНК в ЭПЗ имеет положительньш 
эффект с точки зрения: привнесеиия новьтх технологий, роста за- 
нятости, повьхшения квалификации трудових ресурсов, роста ва- 
лютньгх поступлений. Однако на наш взгляд абсолютизировать 
подобнне заключения бнло бм ошибочно. Доступ к современной 
технологии по-прежнему остается одним из основннх приорите- 
тов отечественной внешнеэкономической полнтики. Практика же 
показьхвает, что ТНК придают исключительное значение завдите 
своей интеллектуальной собственности, т.н. "невидимнм акти- 
вам". В связи с этим ТНК предпочитают распространять резуль- 
татн  НИОКР по внутрифирменним каналам, а не через систему 
продажи лицензий. По-видимому, ТНК создают дочерние компа- 
нии в ЭПЗ с целью обеспечения максимального уровня зашитьх 
ноу-хау фирмьх. Традиционннм каналом распространения новнх 
технологий считается обучение национальннх трудовьхх ресурсов 
и развитие кооперационннх связей с местньгми предприятиями. 
Действительно, одной из главннх предпосьхлок прихода ТНК в 
эпз - это наличие дешевой, готовой к интенсивному труду рабо- 
чей силм. Современное разделение труда в рамках даже наукоем- 
ких производств позволяет вьхчленить операции, где используется 
неквалифицированньхй труд. Подобньхе простейшие операции и 
виносятся на предприятия зонн. В результате, полученнне навьх- 
ки не представляют никакой хденности вне конкретного техноло- 
гичеекого процесса. Относительно кооперационньхх связей с 
местннми производителями то практика вновь противоречиг 
ожиданиям принимаюшей сторонн. Так, например, в ЭПЗ Пенанг 
(Малайзия) в 1978 г. иностраннме предприятия импортировали 
87% материалов из заграници, около 9% закупали у зональннх 
фирм, и только порядка 3% покупали на национальной рьхнке. 
Низкая степень активности на местном рннке связана с глобаль- 
ной стратегией ТНК. Поскольку они заинтересованьх в вьхсоком 
уровне мобильности капнтала, то они избегают долгосрочнмх 
контрактов с местннми фирмами. ТНК предпочитает опираться 
на поставшикоь действуюших, в таком же масштабе. Это связано 
с возможностью получатъ смрье и материалм независимо от того, 
в какой стране ведется производство, а также с вопросами юри- 
дической зашитн технологий. Что касается вклада ЭПЗ в созда- 
кие новмх рабочих мест, то успехи зон здесь неоспоримн. Вместе 
с тем следует учитьхвать, что спрос на рабочую силу, используе-
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мую в ЭПЗ, имеет специфическую половозрастную структуру 
(спрос предъявляется в основном нас молоднх неквалифициро- 
ваннмх незамужних женвдин), вследствие чего внзьгвает незначи- 
тельньш мультипликационнмй эффект. Готовность населения ра- 
ботать на предприятиях зонм свидетельствует о достаточной' ма- 
териальной компенсации. Однако прямое сопоставление уровня 
зарплатм внутри зон и за их пределами не дает представления об 
интенсивности труда и других особенностях трудового проиесса. 
Вьшлатм рабочим заработной платьт является одним из источни- 
ков валютнмх поступлений для принимаювдей сторонм. Но его 
значение изначально ограничено тем, что в саму идею функцио- 
нирования ЭПЗ заложена ориентация на минимальную оплату 
труда. В целом распространение ЭПЗ в мире свидетельствует об 
определенной пользе для принимаюших стран. Однако их прак- 
тический опмт побуждает к сдержанному отношению к роли ЭПЗ 
как центру распространения лередовой технологии, повьхшения 
квалификации рабочей силм и технического уровня предприятий. 
С целью повмшения эффективности функциоиирования ЭПЗ 
необходимо установление определенной формн государственного 
контроля над иностранньш капиталом при параллельком форми- 
ровании национального экспортного потенциала за пределами 
свободной экономической зоньь

Совремеиньга мир характеризуется глобализацией и интернаци- 
онализацией экономических процессов, которме продуцируют 
формирование так назьхваемой цивилизационной идентичности. За 
время жизни двух-трех поколения людей человеческая деятель- 
ность и основанньш на ней научно-технический прогресс настолько 
радикально изменили мир, что предметная область идеолоогии и 
философии давно сместилась от воспроизведения объективной дей- 
стзительности к удовлетворению потребности в успешном дей- 
ствии, к проектированию наиболее эффективнмх реакцнй на внеш- 
ние воздействия, к максимизации результативности.

Именно единообразие механизмов обеспечения успешности, а 
также глобализация и интернационализация мировой экономики 
обусловили погребность в формировании цивилизационной иден- 
тичности. Поэтому те государства, которне сумеют с использова- 
нием идеологических средств сформировать наиболее продуктив- 
нме неформальнне институть! как на базе своего, так и мирового 
опмта, получают значительяме конкурентнь^е преимувдества и вой-
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дут в круг стран, формирукнцих “правила игрм” постсовременной 
цивилизации. В наступаюшем веке ведушую роль будут играть те 
странм, которме смогут найти механизмм бьхсчрого и экономиче- 
ски эффективного всграивания заимствованнмх з других стран и 
адаптируеммх в рамках собственной идеологинеской системьг 
крупних отдельнмх институциональнмх моделей, а также внедре- 
ние их в практику экономической жизни.

В тех случаях, когда интересм транснационального капитала 
объективно совпадают с интересами определеннь1Х национальнмх 
государств, он может обеспечить им значительнме и даже решаю- 
вдие преимугцества в межстрановой экономической конкуренции. В 
передовмх странах это двоевластие приняло характер симбиоза. 
Развитме государства активно поддерживают собственнме ТНК, 
которме в свою очередь, обеспечивают сюрезенам поступление 
налоговмх средств от международной деятельности и, что возмож- 
но, более важно, распространение их экономического, а в дальней- 
шем и политического влияния.

Транснациональнмй капитал чутко откликается на поддерх<ку 
“своих” государств, обеспечивая их экономическую мошь и эконо- 
мическую экспансию. Наверное, нужно только приветствовать, что 
борьба за рмнки перешла из военно-политической в жестокую, но. 
по крайней мере, бескровную экономическую сферу.

Сложнее складмваются отношения ТНК с менее развитмми 
странами, в число которьхх входит и Узбекистан. Здесь интересм 
крупнмх международньхх корпораций зачастую входят в противо- 
речие с национальнмм капиталом и через него с государством.

Сейчас особенно важно найти вернмй подход во взаимоотноше- 
ниях государства со ‘'своими’" и “чужими” ТНК. Оснозной упор 
должен бмть сделан на отечественнме финансово-промншленнме 
группьг. У нас должен привиться прагматичньш подход к отече- 
ственнмм проммшленнмм группам. Хороши они или плохи, но это 
и есть современная индустрия, и только взлелеяв их. мм сможем 
пробиться в клуб передових стран. Узбекистан, по примеру пере- 
довмх стран, обязана войти в тесньга стратегический альянс с о!е- 
чественнмми финансовмми группами.

Нужно ясно осознать, что именно сейчас. на рубеже веков, фор- 
мируется облик нового мира, в котором иридется жить нашим по- 
томкам. Нам необходимо во что бм то ни стало принять действен- 
ное участие в формировании новнх институтов, правил экономиче- 
ской жизни и международнмх организаций. Но для этого мм долж-
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нь! бить экономически сильни, поскольку сильнме считаются 
только с силой.

До образования ФПГ в Узбекистане уже суидествовали соб- 
ственнме транснациональнме корпорации. В качестве примера ТНК 
можно назвать государственнмй концерн «Нафта Москва» со свои- 
ми дочерними компаниями в Финляндии, Бельгии, Великобрита- 
нии, Дании, Италии и других странах.

Финансово-промьпнленная группа (ФПГ) -  это совокупность 
юридических лиц, действуювдих как основное и дочерние ободе- 
ства, либо полностью или частично объединивших свои материаль- 
нме и нематериальнме активи (система участия) на основе догово- 
ра о создании ФПГ в целях технологической и зкономической ин- 
теграции для реализации инвестиционнмх и инмх проектов и про- 
грамм, направленнмх на повишение конкурентоспособности и 
расширение рьшков сбмта товаров и усл>т, повьтшение эффектив- 
ности производства, создание нових рабочих мест. Среди участни- 
ков ФПГ обязательно наличие организаций, действуювдих в сфере 
производства товаров и услуг, а также банков или иньхх кредитнмх 
организаций. Концепция создания финансово-проммшленнмх 
групп заключается в объединении предприятий одной технологиче- 
ской цепочки, смежнмх и связаннмх производств, снабженческих и 
торгово-сбитовмх предприятий и, что особенно важно, организа- 
ций, способнмх обеспечить финансироваиие, привлечь сторонних 
инвесторов. Одной из приоритетнмх задач ФПГ является коорди- 
нация деятельности входявдих в нее предприятий, проведение еди- 
ной ценовой политики, перераспределение финансовмх и управ- 
ленческих ресурсов, разработка инвестиционнмх программ, рас- 
считаннмх на улучшение состояния группм в целом, а не только 
отдельнмх предприятий. Обшеэкономическая причина появления 
ФПГ - необходимость нових организационно-хозяйственнмх форм 
вмсокоинтегрированнмх межотраслевих корпораций в националь- 
ной экономике. Другая группа причин связана с внходом Узбеки- 
стана на международньгй рмнок. Предприятия сталкиваются с воз- 
росшей конкуренцией на всех направлениях внутреннего и внешне- 
го рьшка. Реальная открмтость национального рьшка и не всегда 
адекватная открнтость многих зарубежнмх рьгаков ставит задачу 
создания мошнмх хозяйственнмх структур, которме могли би не 
только охватить внутреиний национальний рьшок, но и успешно 
конкурировать с международньши корпорациями на внешнем рмн-
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ке. Требования международной конкуренции диктуют необходи- 
мость коренной реорганизации предприятий, их техяологического 
перевооружения. Для этого в первую очередь необходима концен- 
трация инвестиционнмх ресурсов:

- образование мотцнмх национальнмх корпораций - ФПГ с по- 
следуювдей их экспансией на мировой рьгаок;

- на базе имеювдейся системн разделения труда и соответству- 
ювдей ей кооперации производства между странами СНГ создание 
транснациональннх ФПГ' с участием финансово-экономических ре- 
сурсов партнеров из страи Содружества. На начальном этапе созда- 
ния и функционирования ФПГ определенное предпочтение отдает- 
ся второму подходу. Во-первнх, это объясняется нехваткой соб- 
ственнмх средств и возможностей: во-втормх, еоздание таких ком- 
паний способствует поддержанию исторически сложившейся ко- 
операции промьхшленного производства хозяйствуюших субъектов 
стран Содружества, восстановлению и развитию интеграционннх 
процессов между странами СНГ. Межгосударственньш экономиче- 
ский комитет стран СНГ разработал Конвенцию о транснациональ- 
нмх корпорациях в странах СНГ, которая бмла подписана в марте 
1998 г. главами правительств семи государств СНГ (Армении, Бе- 
лоруссин, Киргизии, Молдовьт, России, Таджикистана и Украинн). 
Ее цель -  содействовать формированию транснациональнмх произ- 
водственнмх структур в странах СНГ, проведению активной про- 
ммшленной политики, привлечению инвестиций. Обвдим базовмм 
нормативно-правовьш документом считается подписанное в 1994 г. 
Соглашение о содействии в создании и развитии производствен- 
нмх, коммерческих кредитно-финансовнх, страховнх и смешанннх 
транснациональнмх объединений. В развитие его положений Узбе- 
кистан заключила двусторонние соглашения с Россией, Белорусси- 
ей, Казахстаном, Киргизией и Таджикистаном.

Отдельньши '^ешениями государства одобрено создание транс- 
национальннх ФПГ. В качестзе транснациональной группм зареги- 
стрирована ФПГ «Нижегородские автомобили» с участием 8 пред- 
приятий из пяти государств СНГ и Латвии. Содружества Независи- 
ммх Государств, имеюшие обособленнне подразделения на терри- 
тории указанннх государств либо осушествляювдие на их террито- 
рии капитальнне вложения, регистрируются как транснациональ- 
ньте финансово-промншленньте групгш (ТФПГ). Роль ТФПГ велика 
в интеграции экономик государств - участников СНГ. Они должнь!
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способствовать восстановлению и развитию в рамках новмх хозяй- 
ственнмх структур исторически сложившейся кооперации про- 
ммшленного производства. В случае создания ТФПГ на основе 
межправительственного соглашения ей присваивается статус меж- 
государственной (международной) финансоьо-проммшленной 
группьь Практика российских ТФПГ показмвает, что формирова- 
ние транснациональнмх и международнмх ФПГ должно проходить 
два этапа. На первом создается российская ФПГ, на втором прора- 
батнваются вопросм ее расширения за счет включения предприя- 
тий и финансово-кредитнььх структур других государств. Некото- 
рме российские ТНК появились сравнительно недавно. К их числу 
можно отнести «Микрохирургию глаза» с большим количеством 
своих отделений по всему миру. «АвтоВАЗ», «ЛУКойл» (в ее со- 
став входят российские нефтедобмваюгцие, нефтеперерабатнваю- 
ш,ие предприятия и предприятия нефтяного машиностроения) и ряд 
других. Приватизация в России сопровождалась возникновением 
достаточно мошнмх организационно-хозяйственнмх структур но- 
вого типа (государственнмх и смешаннмх корпораций, концернов), 
способнмх успешно действовать на внутреннем и внешнем рьгаках, 
напркмер, «Газпром», «Вммпел». Так, «Газпром» обеспечивает по- 
чти пятую часть всех потребностей Западной Европм в природном 
газе. Именно «Гглпром» в 1996 году бмл единственной российской 
компанией, нашедшей отражение в рейтинге, публикуемом 
«Ғ1папс(а1 П тез» . Реальнмй объем зкспорта товаров в 2005 г. вм- 
рос на 6% против 9,5% роста в 2004 г. При этом наиболее динамич- 
но растушим, как и в 2004 г., оказался сектор проммшленньгх това- 
ров - рост там составил 7%. Объем мирового экспорта сельхозпро- 
дукции вмрос на 5,5%. Меньше всего в реальном вьхражении уве- 
личилась торговля топливом и смрьем - на 2,5%. При этом в долла- 
ровом вмражении объем мирового экспорта топлива вмрос на 41% 
и достиг 1,4 трлн. долл., а доля топливного экспорта в обшем объе- 
ме мировой торговли доетигла максимального уровня за 20 лет - 
13,8%. На этом фоне крупнейшие поставпдики топлива и смрья за- 
метно увеличили объемм экспорта. Так, долларовьга эквивалент 
топливо - смрьевого экспорта для России вмрос на 33%. По данньш 
Всемирной торговой организации (ВТО), обнародованнмм сегодня, 
темпм роста мировой торговли могут снизиться до 6% при обадем 
эхономическом росте в 3%. По мнению организации, мировая эко- 
номика может почувствовагь в текушем году кегативное влияние
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крупнмх торговмх дисбалансов, а также нестабильность на финан- 
совмх рьгаках и рьгаках недвижимости. Рост объема мировой тор- 
говли в 2009 г, составил 8%, превзойдя прогноз аналитиков орга- 
низации, составлязший 1%. Рост объемов внешней торговли в раз- 
виваюхцихся странах с-оставил в 2009 г. 36%, передает Кегйегз.

По объемам экспорта и импорта Россия входит в список 15 ве- 
дуцдих стран. Так, по объему экспорта в 2009 г. Россия занимает 
13-е место (305 млрд. долл.), уступая Гонконгу (323 млрд. долл.) и 
опережая Сингапур (272 млрд. долл.). Объем импорта в Россию, 
по оценке ВТО, составил в минувшем году 164 млрд. долл., что 
позволило ей оказаться на 18 месте в списке мировмх импортеров 
после Индии (174 млрд. долл.) и перед Швейцарией (141 млрд. 
долл.). В сообвдении указмвается, что из 7 регионов мира, приня- 
тмх ВТО для статистических расчетов, наиболее динамичнмй рост 
внешней торговли в 2009 г. бмл отмечен на территории стран 
бмвшего Советского Союза. По мнению экспертов организации, 
такая динамика обусловлена мировмм ростом цен на энергосмрье 
и металлм.

Развитие ТНК в Узбекистане при нмнешнем векторе ее развития 
процесс закономерньш, оно ставит много вопросов как перед госу- 
дарством, и обвдеством на которое перекладмваются социальнме 
функции, ранее, пусть дансе, частично вьшолнкемме наниматвлями, 
так и перед самими работниками. И что касается последних, то им 
нужно бьггь максимально прагматичнмми и организованнмми, что- 
бм не позволить низвести себя до уровня невольников.

Контрольнме вонросм

1.Расскажите о сувдности и формах международного движения 
капитала.

2.Этапм возникновения и развитйя процесса международнохо 
движения капитала.

3.Каковм предпосмлки обусловливаювдие международное дви- 
жение капитала?

4. Дайте классификацию форм международного капитала.
5.Перечислите основнме формм вьшоза канитала в современнмх 

условиях.
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6. Расекажите о государственном регилуровании деятельности 
иностранньтх инвесторов.

7. Охарактеризуйте ггроцесс транснационализации.
8.В каком году бьши созданн Комиссии по ТНК и Центр по 

ТНК?
9. Какова политика транснациональной корпорации?
Ю.Каковн требования международной конкуренции?
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ГЛАВА IV. ПРИНЦИПЬ! КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ7

4.1. О принципах корпоративного управления Оргаяизации 
экономического сотрудиичества и развития (ОЭСР)

Организация экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР) представляет собой уникальньга форум, в рамках которого 
правительства 34 демократкческих стран совместно работают над 
решением экономических, социальних и экологических проблем, 
возникаюших в условиях глобализации. ОЭСР также находится на 
переднем плане усилий, направленннх на обеспечение понимания 
новмх тенденций и оказание помовди правительствам в решении 
связашшх с этим задач, таких как корпоративное управление, 
информадионная экономика и проблемм стареюшего населения. 
Организация предоставляет плопдадку. где правительства могут 
обмениваться своим опьхтом в области экономической политики, 
вести поиск решения схожих проблем, узнавать о положительном 
опмте других стран и координировать свою национальную и 
внешнюю политику.

К числу членов ОЭСР относятся Авсгралия, Австрия, Бельгкя, 
Великобритания, Венгрия. Германия, Греция, Дания, Израиль, 
Ирландия, Исландия, Испания, Италия, Канада, Корея, Люксембург, 
Мексика, Ндцерландм, Новая Зеландия, Норвегия, Польша, 
Португалия, Словацкая Республика, Словения, Соединенньге Штать1 
Америки, Турция, Финляндия, Франция, Чешская Республика, Чили, 
Швейцария, Швеция, Эстония и Япония. В работе ОЭСР также 
принимает участие Европейский Союз.

За последнее'десятилетие в мире наблюдается сушествениая 
трансформация роли частного секгора в экономическом развитии и 
создании рабочих мест. По мере того, как все большее число стран 
принимает рьшочньш подход в экономической политике, повьь 
шается осознание важности частннх корпораций для благосостоя- 
ния граждан.

Частньге корпорации создают рабочие места, доходм от налогсь 
вьгх поступлений, производят широкий ассортимент товаров и
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услуг по разумньш ценам и все в большей степени управляют 
нашими сбережениями и обеспечивают наши пенсии. В ходе уве- 
личения во всем мире опорм на частньш сектор соответственно по- 
вншается важность проблемн корпоративного управления.

В странах ОЭСР это происходит уже в течение ряда лет, и 
большая работа проделана по улучшению режима корпоративного 
управления. Финансовне кризись; в Азии и других регионах 
наглядно продемонстрировали государствам всего мира, почему 
вопросн прозрачности и подотчетности в корпоративном управле- 
нии так важнм для обеспечения уверенности инвесторов и обгцей 
эффективности национальной экономики. Корпоративное управле- 
ние относится к внутренним средствам обеспечения деятельности и 
контроля за корпорациями. В то время как правительства играют 
главную роль в создании правового, институционального и регуля- 
торного климата, в котором развиваются те или инне системм кор- 
поративного управления, основная ответственность ложиться на 
частньш сектор.

Надлежахций режим корпоративного управления помогает обес- 
печить эффективное использование комианиями их капитала. 
Надлежавдее корпоративное управление помогает также обеспечить 
учет корпорацией интересов широкого круга заинтересованннх 
лиц, а также сообшеств, в котормх она осувдествляет свою деятель- 
ность, и способствует подотчетности органов ее управления, как 
самой компании, так и ее акционерам. Это, в свою очередь, помога- 
ет добиться того, чтобн корпорации действовали на благо всего 
обвдества. Это помогает поддерживать доверие инвесторов - как 
иностранннх, так и отечественньтх - и привлекать более "терпели- 
вмй”, долгосрочннй капитал,

- и привлекать более "терпеливнй", долгосрочннй капитал.
В свете возрастания понимания важности надлежавдего корпо- 

ративного управления в 1998 г. в ОЭСР поступил запрос министров 
разработать и представить на их рассмотрение к маю 1999 г. свод 
стандартов и р>ховодств по корпоративному управлению. Настоя- 
вдие Принципн разработанм во исполнение этого поручения. Они 
бмли подписанн министрами на заседании Совета ОЭСР на уровне 
министров 26-27 мая 1999 г.

Настояшие Принципи ОЭСР представляют инициативу, впер- 
вме проявленную межгосударственной организацией с целью раз- 
работки ключевмх элементов надлежавдего режима корпоративного



управления.' Сами по себе эти Принцкпи могут использоваться 
правительствами в качестве отправного начала для оценки и со- 
вершенствования действуюадих в их странах законов и подзакон- 
нмх норматисних актов. Они также могут б лть использованм 
представителями частяого сектора, вовлеченннми в развитие си- 
стем корпоративного управления и внработку наилучшей практи- 
ки. Как об этом ясно сказано во вступлении к настояшему докумен- 
ту, не сувдествует единой модели надлежаидего корпоративного 
управления.

Различия в правовмх системах. институциональнмх структурах 
и традициях приводят к тому, что в разнмх странах мира практи- 
куются различние подходм. Тем не менее, надлежахцие режимм 
корпоративного управления объединяет то, что в них уделяется 
первостепенное внимание интересам акционеров, которме вверяют 
корпорации свои инвестиционнме фондм для разумного и эффек- 
тивного использования.

Кроме того, наиболее преуспеваюшие корпорации понимают, 
что деловая этика и осознание корпорацией экологических и обвде- 
ственнмх интересов сообшеств, в котормх она действует, может 
отразиться на ее репутации и результатах деятельности в долго- 
срочном плане. Конкурентоспособность и итоговьга успех корпо- 
рации являются результатом коллективной работм, в которую вно- 
сят свой вклад наемнме работники и инне лица, предоставляюодие 
ресурсм. В свете этих соображений в настоявдих Принципах при- 
знается роль таких заинтересованннх лиц и поовдряется активное 
сотрудничество с ними в создании богатства, рабочих мест и фи- 
нансово благополучнмх корпораций.

Несмотря на то, что Принципм не имеют обязательного харак- 
тера, оценка действуювдих режимов корпоративного управления в 
свете настоявдих Принципов послужит в первую очередь собствен- 
ньтм интересам государств и корпораций. Во все более интегриро- 
ванном мире, которьш характеризуется вмсокой мобильностью ка- 
питала, ожидания инвесторов в отношении более адекватной прак- 
тики корпоративного управления представляют собой реальнмй 
факт, с которнм не могут себе позволить не считаться ни прави- 
тельства, ни компании. Этот вопрос имеет отношение не только к 
иностраннмм инвесторам. Повмшение доверия отечественнмх ин- 
весторов по отношению к корпорациям и фондовмм рмнкам их 
собственной странм имеет большое значение для долгосрочной

74



конкурентоспособности корпораций и для здоровья и жизнеспо- 
собности национальной экономики в целом.

Поскольку надлежашее корпоративное управление предполага- 
ет совместную ответственность, ОЭСР приветствует и поошряет 
широкое применение настояхцих Принципов правительствами, 
частннми ассоциациями. компаниями, инвесторами и другими ли- 
цами, заинтересованньши в совершенствовании практики корпора- 
тивного управления. ОЭСР заинтересована в сотрудничестве с гос- 
ударствами-членами ОЭСР и странами, не являюшимися членами 
ОЭСР, с международнмми организациями, такими как Мировой 
банк и МВФ, и с региональньши организациями и институтами 
частного сектора в коллективннх усилиях по улучшению устрой- 
ства корпоративного управления во всем мире.

Настояшие Принципи корпоративного управления ОЭСР со- 
ставляют часть более широких усилий на международном уровне, 
способствуюших повншению прозрачности, целостности и главен- 
ства закона. Другие инициативн ОЭСР, отражаювдие вклад в эти 
усилия, включают Конвенцию по борьбе с взяточничеством в меж- 
дународних деловнх операциях, Руководство для гранснациональ- 
ннх предприятий, документн, направленнне на снижение недобро- 
совестной налоговой конк>ренции и пагубного влияния картельннх 
соглашений по ключевьш видам ресурсов Рекомендации по совер- 
шенствованию этических норм поведения государственннх служа- 
вдих и деятельность Рабочей группн пс противодействию отмнва- 
нию денег, и этот список можно бьшо бм продо.тасить хотя Прин- 
ципн корпоративного управления ОЭСР представляют важннй 
первнй шаг в развитии единого международного понимания эле- 
ментов надлежавдего режима корпоративного управления, они 
остаются всего лишь первнм шагом в этом направлении. Практика 
корпоративного управле-ния эволюционна по природе, ее совер- 
шенствование базируется на уже досшгнутьгх улучшениях и при- 
мерах наилучшей практики по мере их разработки. Настоявдие 
Принципи также должни бить эволюционннми. В намерения 
ОЭСР входит продолжить анализ вопросов, имеюших отношение к 
корпоративному управлению, бнть в курсе передовнх разработок 
во всем мире, редактировать и, возможно, пересматривать настоя- 
вдие Принципн в свете изменяюшихся обстоятельств.

Эти Принципн такжг вобрали в себя опит. переданннй пред- 
ставителями стран, не входявдих в ОЭСР и расположеннмх на не-



скольких континентах. а также представителями целого ряда орга- 
низаций частного сектора и другими заинтересойанними лицами. 
И, наконец, несколько проектов Принципов бмли размевденн на 
сайте ОЭСР, что дало возможность получить комментарии евде бо- 
лЪе широкого круга обшественности.

Принципм базируются на опмте государств-членов ОЭСР и 
предьшувдей работе, осувдествленной в рамках ОЭСР. В этой связи 
важную роль снграл отчет от 1998 г. Консультативной группн 
ОЭСР по корпоративному управлению в предпринимательском 
секторе. Текст настоявдих Принципов и относявдиеся к ним матери- 
алн можно найти на сайте ОЭСР.

4.2. Обеспечение основм для эффективной структури  
корпоративиого управления

Структура корпоративного управления должна стимулнровать 
прозрачнне и справедливме рьшки и эффективкое распределение 
ресурсов. Она должна соответствовать требованиям верховенства 
закона и поддерживать эффективньхй надзор и правоприменение.

Эффективное корпоративное управление требует наличия осно- 
вательной правовой, регуляторной и институциональной структу- 
рм. на которую могут полагаться участники рьшка в процессе уста- 
новления своих частнмх контрактнмх взаимоотношений.

Данная структура корпоративного управления, как правило, со- 
стоит из правовнх и регуляторнььх элементов, договоренностей о са- 
морегулировании, добровольннх обязательств и деловой практики, 
которме являются отражением специфичннх для конкретной странн 
условий, истории и традиций. Поэтому желаемьш набор законода- 
тельства, регулирования, саморегулирования, добровольнмх стандар- 
тов и т.д. в этой области будет меняться в зависимости от странм. 
Правовне и регуляторнью элементъ1 структурн корпоративного 
управления могут бьггь практично дополненн элементами «мягкого 
права», основьшаювдимися на принципе «соблюдай или объяош». 
например, кодексами корпоративного управления, обеспечиваювдими 
гибкость и отражаювдими специфические особенности отдельньхх 
компаний. Что хорошо работает в одной компании для одного инве- 
стора или отдельного заинтересованного лица, не обязательно может 
бмть применимо в обвдем к корпорациям, инвесторам и заинтересо- 
ваннмм лицам, которме осувдествляют деятельность в ином контек-
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сте и при других обстоятельствах. По мере накопления нового опьгга 
и изменения коммерческих обстоятельств различньте положения 
структури' корпоративного управления должнн бнть пересмотренн 
и, при необходимости, скорректированн.

Страни, стремяидиеся применять Принципи, должни осушеств- 
лять мониторинг своей структури корпоративного }Т1равления, 
включая регуляторине и яистинговме требования и деловую прак- 
тику, с целью поддержания и укрепленкя вклада, которнй они вно- 
сят в обеспечение целостности рьшка и результатн зкономической 
деятельности. В частности, важно иметь в виду взаимодополняе- 
мость и взаимодействие между различннми элементами структурм 
корпоративного управления и ее обидую способность оказмвать со- 
действие укоренеиию этиче-ской, ответственной и прозрачной прак- 
тики корпоративного управления. Такой анапиз должен рассматри- 
ваться в качестве важного инструмента в процессе разработки эф- 
фективной структурм корпоративного управления. В этой связи по- 
стояннме эффективвме консультации с обвдественностью являются 
важньш элементом. В некоторьгх странах это необходимо допол- 
нить инициативами по информированию компаний и их заинтере- 
сованнмх лиц о вмгодах, связаннмх с применением основательной 
практики корпоративного управления. Более того, в процессе раз- 
работки структури корпоративного управления в каждой стране 
национальнме законодательнме и регулируюидие органм также 
должнм тадательньш образом рассмотреть необходимость эффек- 
тивного международного диалога и сотрудничества, а также их со- 
ответствукшдие результатм. Если эти условия соблюдени, структу- 
ра корпоративного управления с большей вероятностью избежит 
чрезмерного регулирования, будет способствовать осушествлению 
предпринимательской деятелькости и ограничит риски опаснмх 
конфликтов интересов как в частном секторе, так и в государствен- 
нмх институтах,

Инфраструктура корпоративного управления должна разраба- 
тмваться с учетом ее воздействия на обвдие показатели экономиче- 
ской деятельности, целостность рьшков, содействие формированию 
прозрачнмх и эффективнмх рьшков н стимули, которме она созда- 
ет для участииков рьшка.

Корпоративная форма организации экономической деятельно- 
сти является мошной силой, сгюсобствуюшей экономическому ро- 
сту. В этой связп регуляторная и правовая среда, в рамках которой



корпорации осувдествляют свою деятельность, имеет ключевое зна- 
чение для обгдих экономических результатов. Директивнне органьг 
также должнн создать инфраструктуру. которая бьхла би  достаточ- 
но гибкой, чтобн удовлетворять потребности корпораций. работа- 
югцих в различннх условиях, способствовать развитию ими новьтх 
возможностей по созданию добавочной етонмости и вьшвлению 
путей наиболее эффективного распределения ресурсов. Когда это 
целесообразно, инфраструктурн корпоративного управления долж- 
нн  предусматривать принцип соразмерности и пропорционально- 
сти, в частности, в отношении размера публичннх компаний. Инне 
факторн, которме могут потребовать наличие гибкой структурн, 
включают структуру собственности и контроля в отношении ком- 
пании, географическое присутствие, сферн деятельности и стадию 
развития компании. Лица, ответственнме за внработку политики 
должнн продолжать бнть сфокусированннми на конечних эконо- 
мических результатах и при рассмотрении различннх вариантов 
действий проводить анализ воздействия ключевнх переменннх, ко- 
торью влияют на функционирование рннков, включая, например, 
сиетемн стимулов, эффективность систем саморегулирования и 
решение проблеми систематических конфликтов интересов. Про- 
зрачнне и эффективнне рннки дисциплинируют их участников и 
способствуют ответственностн.

Правовне и регуляторние требования, влияювдие на практику 
корпоративного управления, должин соответствовать требованиям 
верховенства закона, бнть прозрачннми и реализуеммми.

Если необходимо принять новне законн и нормативнне актн, 
например, для противодействия явному нроявлению несовершен- 
ства рннка, они должнн бить разработани таким образом, чтобн 
можно било обеспечить их эффективное и равноправное для всех 
участников применение и соблюдение. Консультации правитель- 
ства и других реп/Лируюших органов с корпорацнями, организаци- 
ями. представляювдими их интересн, и другими заинтересованнн- 
ми сторонами являются эффективньш способом достижения этой 
цели. Также необходимо создать механизми завдитн заинтересо- 
ваннмми сторонами своих прав. Во избежание чрезмерного регупи- 
рования, принятия законов, внполнение которнх невозможно обес- 
печить, и непреднамеренннх пос-ледствий, которне могут создать 
препятствия для деловой активности, нолитические мерн должни 
разрабатнваться с учетом оценки их обвдих внгод и издержек.



Государственнме органн должни обладагь эффективннми пол- 
номочиями по обеспечению правоприменения и наложения санк- 
ций, чтобн сдерживать кедобросовестное поведение и с-пособство- 
вать созданию устойчивой практики корпоративного управления. 
Таюке правоприменение может бить обеспечено посредством-част- 
них мер, а эффективний баланс между государственннм и частньш 
правоприменением будет варьировагься в зависимости от конкрет- 
ннх особенностей каждой странн.

Цели кориорагивного управления также формулируются в доб- 
ровольннх кодексах и стандартах, которие не имеют статуса закона 
или нормативних актов. Хотя такие кодекси играют важную роль в 
улучшении корпорптапого управления, они могут визивать у ак- 
ционеров и других заинтересованних лиц чувство неопределенно- 
сти в отношении их статуса и применения. Когда кодексн и прнн- 
ципн используются в качестве национапьного стандарта или в ка- 
честве дополнительного законодательного или регуляторного по- 
ложения, необходимость обеспечения доверия на рннке диктует, 
чтобн их статус, включая сферу действия, применение, соблюдение 
установленннх требованнй (комплаенс) и возможние санкции бнли 
четко определенн. .

Необходимо четкое разделение обязанностей между различни- 
ми органами в стране, призванное служить обшествсннмм интере- 
сам. На нормативние акти и практику в сфере корпоративного 
управления обнчно оказнвает влияние целий ряд источников пра- 
ва, включая корпоративное законодательство, правила регулирова- 
ния рьшка ценних бумаг, стандартн бухгадтерского учета и аудита, 
законодательство о банкротстве, контрактное право, трудовое пра- 
вое и налоговое право. Практика корпоративного управления в от- 
дельнмх компаниях также зачастую подпадает под влияние законо- 
дательства о правах человека и охране окружакяцей средн. В этих 
обстоятельствах сухцествует риск, что разнообразнме видн право- 
вого влняния могут дублировать друт друга и даже конфликтовать 
друг с другом, что может негативно сказаться на достижении клю- 
чевмх целей корпоративного управления. Важно, чтобн лица, от- 
ветственнме за вмработку политики осознавали этот риск и прини- 
мали мерм по его минимизации. Эффективное правоприменение 
требует, чтобн распределение обязанностей по надзору, реализации 
иорм и правоприменению бьши четко определенм и разграниченм 
между различнмми органами. Таким образом, будет проявляться
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уважение и наиболее эффективно использоваться компетенция до- 
полнительннх органов и агентств. Необходимо избегать сувдество- 
ваиия потенциально пропгворечаших друг другу целей, например, 
когда один и тот же орган отвечает за привлечение бизнеса и нало- 
жёние санкцнй, либо управлять этими целями с помовдью четких 
положений о корпоративном управлении. Также необходимо кон- 
тролировать дублирование и, возможно, противоречия в регулиро- 
вании между странами, чтобьх не возникало регуляторного вакуума 
(т.е. не появлялось вопросов, за которме четко не отвечает ни один 
из органов), а также в целях минимизации издержек корпораций, 
связанньгх с необходимостью обеспечивать соблюдение многочис- 
леннмх регулируювдих систем. Когда полномочия по рег>'лирова- 
нию или надзору делегируются негосударственньм органам, жела- 
тельно четко определить, почему и при каких обстоятельствах та- 
кое делегирование имеет смьюл. В дополнение к этому, государ- 
ственньш орган должен обеспечивать наличие эффективнмх за- 
вдитньк мер, предусматриваювдих, что делегированньхе полномо- 
чия реализуются справедливо, последовательно и в соответствии с 
законом. Также очень важно, чтобь; структура управления любого 
такого институ га с делегированньшк полномочиями бьтла прозрач- 
ной и учигьшала государственньте иитересьт.

Регулирование фондового рннка должно поддерживать эффек- 
тивное корпоративное управление. Фондовьте рьшки могут играть 
значительную роль в усовершенствовании корпоративного управ- 
ления посредством создания и применения требований, которьте 
продвигают эффективное корпоративное управление со стороньт 
своих зарегистрированньгх на бирже эмитентов. Также фондовме 
рьгнки предоставляют пловдадки, с помовдью котормх инвесторьт 
могут проявлять свою заинтересованность в корпоративном управ- 
лении отдельного эмитента (или заявлять об отсутствии такой за- 
интересованности). разрешая им продавать или покупать ценньге 
бумаги эмитеита в зависимости от обстоягельств. В связи с этим 
качество правил и нормативнмх актов в сфере фондового рьшка, 
устанавливаювдих листинговьге критерии для эмитентов и регули- 
руювдих торговлю на его плошадках, является важньгм элементом 
структурм корпоративного управления.

То, что традиционно именовалось «фондовьтми биржами», на 
сегодняшний день еушествует в различньгх видах и формах. В 
настоявдее время большинсгво крупньсх фондовьгх бирж ориенти-
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ровано на увеличение своей прибьшьности, и сами по еебе биржи 
являются публичнмми акционернмми обшествами, которьхе осу- 
шествляют деятельность, находясь в конкуренции с иньхми фондо- 
вьхми биржами и торговнми илошадками, стремяшимися увеличить 
свою прибильность. Вне зависимости от конкретной структурм 
фоидового рьшка директивнне и регулируюшие органм должнм 
оценить надлежашую роль фондовьга бирж и торговнх пловдадок 
на предмет установления стандартсв, осушествления надзора и 
правоприменения в сфере правил о корпоративном управлении. Это 
потребует проведения анализа в отношении того, каким образом 
отдельнне бизнес-модели фондовнх бирж влияют на стимулн и 
возможности по осухцествлеяию данннх функций.

Надзорнне. регулир\тоидае и правоприменительньхе органьх 
должнн бнть добросовестннми, обладать полномочиями и ресур- 
сами, необходимьши для профессионального и объективного вн- 
полнения своих обязанноетей. Более того, их решения должнн 
бьгть сБоевременньши, прозрачннми и полностью обьясненннми.

Надзорнне. регуляторнне и правоприменительнме полномочия 
должнн бь(ть предоставленн органам, которне являются независи- 
мнми и подотчетннми с операционной точки зрения при внполне- 
нии своих функций и полномочий, обладают надлежашими полно- 
мочиями, рес\рсами и возможностями для вьшолнения своих 
функций и реалязации своих полномочий, включая те, которне ка- 
саются вопросов корпоративного управления. Многие странн ре- 
шили вопрос политической независимости надзорного органа в 
сфере фондового рьшка посредством создания формального руко- 
водяхцего органа (совета или комиссии), членн которого назнача- 
ются на фиксированньш срок. Если назначения происходят не од- 
новременно, а последовательно и не зависят от политического ка- 
лендаря, то очи также способствуют обеспечению независимости. 
Даннне органн должнн иметь возможность осуадествлять свои 
функцил без конфликта интересов, а их решения могут подлежать 
судебному или административному пересмотру. Когда число кор- 
поративннх собнтий и объем раскрнваемой информации увеличи- 
ваются, могут возникнуть сложности с ресурсами надаорннх, регу- 
лируюших и правоприменнтельннх органов. В результате чего, в 
целях отележивания изменений у них возникнет большой спрос на 
полностью кваляфицированньш персонзл, необходгтмй для эф- 
фективного осушествления надзорних и следственннх функций,
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которъю должнм надлежаодим образом финансироваться. Возмож- 
ности по привлечению работников на конкурентоспособнмх усло- 
виях будут способствовать качеству и независимости надзорньтх и 
правопркменительнмх органов.

Трансграничное сотрудничество должно расширяться, в том 
числе за счет двусторонних и многосторонних договоренностей по 
обмену информацией. Широкое расиространение трансграничной 
собственности и торговли требует тесного международного со- 
трудничества мвжду регулируютдими органами, в гом числе с по- 
мошью двусторонних и многосторонних договоренностей по обме- 
ну информацией. Международное сотрудничество играет все более 
важную роль для корпоративного управления, особенно для компа- 
ний, которне осушествляют деятельность в разнмх странах через 
публичнне и не публичнме компании и желают получить листинг 
на разнмх фондовнх рьшках через биржи различннх страк.

4.3, Права акционеров

Структура корпоративного управления должна заидишать права 
акционеров и обеспечивать справедливое и равное отношение ко 
всем акционерам, включая миноритарнмх и иностранннх акци- 
онеров. У всех акционеров должна бь;ть возможность получить 
эффективное возмевдение вреда за нарушение своих прав.

У инвесторов, вкладиваювдих средства в акционернмй капитал, 
есть определеннне имушественнне права. Например, обьпснозен- 
ную акцию можно купить, продать или передать. Обьжновенная 
акция также дает инвестору право на часть прибмли корпорации, 
при этом его ответственность ограничивается размерами его инве- 
стиции. Кроме того, обмкновенная акция дает право на получение 
информации о корпорации и право оказмвать влияние на деятель- 
ность корпорации, Тлавнмм образом путем участия в обвдих собра- 
ниях акциокеров и голосования на них.

Однако на практике корпорация ие может управляться путем 
проведения референдумов среди акционеров. В состав собрания 
акционеров входят физические лица и организации, чьи интересм, 
цели, инвестиционнме перспективм и возможносги часто не совпа- 
дают. Более того, администрация корпорации должна иметь воз- 
можность бнстро принимать решения по вопросам бизнеса. В свете 
этих реалий и с учетом сложностей управления делами корпорации
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в условиях бьктро меняюихихся и  постоянно обнОВЛЯЮ1ЦИХСЯ рнн- 
ков мало кто ожидает, что акционерм будут брать на себя ответ- 
ственность за управление деягельностьго корпорации. Ответствен- 
ность за стратегию и деятельность корпорации, как правило, возла- 
гается на совет директоров и управлен ческую команду, члень! ко- 
торой подбираются, поовдряются и, в случае необходимости, заме- 
няются советом директоров.

Права акционеров оказьшать влияние на деятельность корпора- 
ции концентрируются на ряде фундаментальнмх вопросов, таких, 
как избрание членов совета директоров или другие средства оказа- 
ния влияния на состав совета директоров, внесение изменений в 
уставнме документм компании, одобрение сделок, внходявдих за 
рамки обмчной хозяйствекной деятельности, и другие базовне во- 
просм, определенньк в законе об акционернмх обвдествах и внут- 
реняих документах компании. Настояший раздел можно рассмат- 
ривать как изложение саммх основньк прав акционеров, признан- 
нмх законом практически во всех странах. В различньгх юрисдик- 
циях встречаются и другие дополнительнме права, например, права 
на утверждение или избрание аудиторов, прямое вмдвижение чле- 
нов совета директоров, возможность передачи акций в залог, 
утверждение распределения прибьши, возможность акционера го- 
лосовать по вопросу компенсаций для членов совета директоров 
и/или для ключевкх руководяших лиц, одобрение сувдественнмх 
сделок со связанньши сторонами и другие.

Уверенность инвесторов в том, что предоставленнмй ими капи- 
тал будет завдивден от ненадлежавдего использования или присвое- 
ния корпоративньши руководителями, советом директоров или 
контролируюндими акционерами, является важнмм фактором в раз- 
витии и надлежавдем функционировании рмнков капитала. У кор- 
поративнмх советов директоров, руководителей и контролируювдих 
акционеров может сувдествовать возможность осувдествлять дея- 
тельность, которая продвигает их собственнме интересм за счет не- 
контролируювдих акционеров. При вмстраивании завдитн для инве- 
сторов необходимо проводить различие между ожидаеммми (ех 
ап1е) и фактическими (ех ро*() правами акционеров, Ожидаемме 
права, например, включают в себя преимувдественное право покуп- 
ки акций и принятие определеннмх решений квалифицированнмм 
большинством голосов. Фактические права позволяют добиваться 
компенсации вреда в случае нарушения прав. В странах, где при-
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менеиие правовой и регуляторной структури развито слабо, реко- 
мендуется усилить ожидаемме права акаионеров, например, уета- 
новив низкое пороговое значение для находяидихся в собственности 
акдий, даюодих право « а  внесекие воаросов в повестку дня собра- 
нйя акдионеров, или предусматривая сверхквалифицированное 
большинство голосов акционеров для принятия важньхх решений. 
Принципьг поддерживают равяое отношение к шгостраннмм и 
национальньгм акционерам в сфере корпоративного управления. 
Они не касаются правительственной политики по регулкрованию 
прямьгх иностранннх инвестиций.

Один из способов, по средством которого ағшионерн могут 
осухцествлять свои права, заключается в возможности иницииро- 
вать судебньш и административньш процессм. в отношении ме- 
неджмента и членов совета директоров. Оиьгг показьшает, что важ- 
ньш определяюший фактор степени зашитм прав акцконеров за- 
ключается в наличии эффективкмх мегодов получения возмешеиия 
вреда при разумньтх издержках и без чрезмернмх задержек. Сте- 
пень уверенности миноритарнмх инвесторов растет, если правовая 
система предусматривает механизмм для микоритарннх акционе- 
ров, позволяювдие предъявлять иски при наличии достаточннх ос- 
нований полагать, что их права бмли нарушенм. Обеспечение 
наличия вмшеуказанного механизма является ключевой обязанно- 
стью законодательнмх и регулируюцдах органов.

Сушествует небольшой риск того, что правовая еистема, кото- 
рая позволяет любому инвестору оспаривать корпоративнме дей- 
ствия в судах, будет перегружена объемом судебнмх разбира- 
тельств. В связи с этим, во многих правовмх системах предусмот- 
реньх положения, направленнне на зашиту менеджмента и членов 
совета директоров от злоупотреблений в рамках судебнмх разбира- 
тельств, что вмражается в форме тестов на обоснованность жалоб 
акционеров, так назмваемме безопаенме гавани для действий ме- 
неджмента и членов совета директоров (такие как правило о ком- 
мерческом здравомьхслии), а гакже безопаснме гавани для раскрм- 
тия информации. В конечном счете, необходимо найти баланс меж- 
ду возможностью инвесторов добиватьея возмеодения вреда вслед- 
ствие нарушения прав собственности и недопушением излишнего 
объема судебнььх разбирательств. Многие странм пришли к внво- 
ду, что альтернативнме видм разбирательств, такие как админи- 
стративнме слушания или арбитражное производсгво, организо-
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ваннме органом по рьгаку ценнмх бумаг или иньши регулируюши- 
ми органами, являются эффективньм методом разрешенкя споров, 
по крайней мере, на уровне первой инстанции. Специализирован- 
нне судебнме разбирательства также могут являться практическим 
инструментом для оперативного получения судебньтх приказов и, в 
конечном итоге, способствовать бмстрому разрешению споров.

Основнне права акционеров должнн включать в себя права на: 
1) надежнне способн регистрации права собственности; 2) отчуж- 
дение или передачу акций; 3) получение необходимой информации 
о корпорации на своевременной и регудярной оенове; 4) участие и 
голосование иа обашх собраниях акционеров; 5) избрание и пре- 
крагцение полномочий членов совета директоров; и 6) участие в 
прибьши корпорации рис.4.1.

Акционерьг имеют право участвовать в принятии решений и по- 
лучать достаточньш обьем информации относительно решений, ка- 
саютихся пркнципи,альнь]х изменений в корпорации, таких как: 1) 
внесение изменений в устав, свидетельство о регистрации или в шше 
аналогичнне документн, регулируюшяе деятельность компании; 2) 
разрешение на вьшуск дополнительнмх акций; и 3) сделки чрезвм- 
чайного характера, включая передачу всех или сушественной части 
активов компании, что фактически ведет к продаже компании.

Способность компаний создавать партнерства и зависимне ком- 
пании, а также передавать им операционнне активн, права на по- 
лучение денежннх средств и другие права и обязательства является 
важньш условием гибкости ведения бизнеса и передачи иодотчет- 
ности в организациях со сложной структурой. Это также дает воз- 
можность компании избавиться от операционннх активов, превра- 
тившись в холдинговую компанию. Однако без надлежашей систе- 
мн сдержек и противовесов сушествует риск злоупотребления эти- 
ми возможностями.

Акционерн должнм иметь возможность эффективно участво- 
вать в обвдих собраниях акционеров и голосовать на них, они 
должнь; получать информацшо о правилах, включая порядок голо- 
сования. которь!е регулируют проведение обших собраний акцио- 
неров:

1.Акционерм должнь! получать достаточную и своевременную 
информацию относительно дать! и места проведения обших собра- 
ний и их повестки дня, а также полную и своевременную информа- 
цию по вопросам, которме должнн рассматриваться на собрании.
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2,Процессм и процедурм для обвдих собраний акционеров 
должнь! обеспечивать равное обравдение со всеми акционерами. 
Предусмотреннме в компании процедурм не должнм ненадлежа- 
,мим образом затрудиять или удорожать процесс голосования. Пра- 
во участвовать в обвдих собраниях акционеров является фундамен- 
тальньш правом акционера. Менеджмент компании и контролиру- 
ювдие инвесторм время от времени мешали неконтролируювдим 
или иностраннмм инвесторам оказмвать влияние на направление 
деятельности компании. Некоторме компании взимали сборм за го- 
лосование. Инме потенциальнме препятствия включали запретм на 
голосование по доверенности, требование о личном присутсгвии на 
обвдих собраниях акционеров для участия в голосовании, проведе- 
ние собраний в удаленнмх регионах и проведение голосования ис- 
ключительно поднятием рук. Некоторме процедурм могут сделать 
осувдествление прав собственника невозможнмм с практической 
точки зрения. Материалм для голосования могут направляться 
слишком поздно, непосредственно перед проведением обвдих со- 
браний акционеров, что не дает инвесторам достаточно времени 
для ознакомления с матерналами и проведения консультаций. Мно- 
гие компании пмтаются разработать усовершенствованнме каналм 
коммуникации с акционерами и процедурм принятия решений. 
Принимаемме компаниями мерм по устранению искусственнмх ба- 
рьеров для участия в обвдих собраниях акционеров приветствуются, 
и структура корпоративного управления должна стимулировать ис- 
пользование электронного заочного голосования, включая направ- 
ление электроннмх материалов и надежнме системм подтвержде- 
ния голосов. В сгранах, где частное правоприменение развито сла- 
бо, регулир)товдие органм должнм иметь возможнос-ть ограничи- 
вать практику недобросовестного голосования.

3.Акционерам должна предоставляться возможность задавать во- 
просм совету директоров, включая вопросм, относяшиеся к проведе- 
нию ежегодного внешнего аудита, и, с учетом разумнмх Офаниче- 
ний, предлагать вопросм для включения в повестку дня обвдего со- 
брания. Для того чтобн облегчить участие акционеров в обших со- 
браниях, многие странм расширили возможность включения акцио- 
нерами вопросов в повестку дня. упровдая процесс подачи предложе- 
ний и проектов решений. Также расширяются возможности акционе- 
ров заранее задавать вопросм и получать на них ответм от менедж- 
мента и членов совета директоров. Акционерм должнн иметь воз-



можность задавать вопросн, касаювдиеся отчета о внешнем аудите. 
Компанчп на полном основании могут принимать мерм, чтобм не 
допускать злоупотребления этими правами. Например, разумньм 
условием является требование, согласно которому для включения 
предложенньк акционерами вопросов в повестку дня они должньг 
получить поддержку акционеров, владеювдих акциями определенной 
рьхночной стоимоети, определенннм количеством акций или опреде- 
ленннм количеством голосов. Этот порог должен определяться с уче- 
том степени концентрации собственности для того, чтобн фактиче- 
ски не ограничивать права миноритарннх акционеров по включению 
вопросов в повестку дня собраний акционеров. Решения собраний 
акционеров, которьге бьгли принятм и относятся к и.х компетенции, 
должнн иеполняться советом директоров.

4.Необходимо содействовать эффективному участию акционе- 
ров в принятии ключевнх решений по управлению корпорацией, 
включая вндвпжение кандидатов в членьг совета директоров и нх 
избрание. Акционерн должньг иметь возможность нзложить свою 
точку зрения относительно политики вознаграждения членов сове- 
та директоров и/или ключевьгх руководявдих лиц в компании, в за- 
висимости от обстоятельств. Элементн с-хем вознаграждения чле- 
нов совета директоров и сотрудников, связаннне с получением ак- 
ций компанииг, должнн одобряться акционерами.

Избрание членов совета директоров является основньхм правом 
акционера. Для того чтобн процесс внборов бнл эффективньхм, ак- 
ционерн должнн иметь возможность участвовать в вндвижении кан- 
дххдатов в членн совета директоров и голосовать по индивидуальньгм 
кандидатурам или но отдельньгм спискам. В этих целях в ряде стран 
акционерам предоставляется доступ к соответств\топхим материалам 
компании для голосования при условии недопушения злоупотребле- 
ний. Что касается вндвижения кандидатов, советн директоров во 
многих странах создают комитетк гю вндвижению, чтобн обеспе- 
чить соблюдение уетановленнмх процедур, а также облехчить и хсо- 
ординировать поис-к кандидатов, которьте бн сделали совет директо- 
ров сбалансированньш и квалифицированннм. Все чахце во многих 
странах считается хорошей практикой отводить ключевую роль в 
этом комитете независимьхм членам совета директоров. В целях 
дальнейшего с-овершенствования процесса отбора кандидатов Прин- 
ципъг признвают к полному раскрнтию информации, касаюшейся 
опъпа и предндугцей работьг кандидатов в членн совета директоров.
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а также относительно процесса их номинирования в целом. Данная 
информацня позволит провести информированн>то всестороннюю 
оценку способностей и приемлемости каждохо кандидата. Также 
надлежашей практикой считается раскрнтие информации о любмх 
иньгх должностях в совете директоров, которьк занимают кандидатм, 
а в некотормх странах данное требование также распространяется и 
на должностк, на которьте кандқцатн вндвигаются.

Принцгтъг призмвают раскрьшать информацию о политике в 
сфере вьшлатьт вознаграждений членам совета директоров и ме- 
неджменту. В частности, акционерам важно понимать политику в 
сфере вьшлатн вознаграждений, а также обцдую сумму компенса- 
ционнмх пакетов, согласованннх в рамках такой политики. Акцио- 
нерм также заинтересованн в том, как вознаграждение и результа- 
тм деятельности компании связанм друг с другом, когда они оце- 
нивают способности совета директоров и те качества, которьши 
должнм обладдть кандидатм в членн совета директоров. Различнне 
формм права акционеров голосовать по вопросу вмплатн возна- 
граждений членам совета директоров и менеджменту (обязатель- 
нмй или рекомендательньш характер голосования, ожидаемое 
и/или фактическое право, применение к членам совета директоров 
и/или ключевьш руководяшим лицам, индивидуальное и/или сово- 
купное вознаграждение, политика вьшлатм компенсаций и/или 
фактическое вознаграждение) играют важную роль в передаче со- 
вету директоров силм и тональности настроений среди акционеров. 
В случаях, когда используются схемм вмплатм вознаграждения че- 
рез акции, их потенциальная способность по размьшанию обвдего 
акционерного капитала и мовдному влиянию на процесс принятия 
ревдений руководителями предопределяет необходимость одобре- 
ния этих схем акционерами - либо применительно к индивидуаяъ- 
ньш лицам, либо как политика или схема в целом. Любме значи- 
тельнью изменения в сувдествуювдих схемах также должнм потре- 
бовать одобрения со сторонм акционеров.

5. Акционерм должнм иметь возможность голосовать непо- 
средственко лично или без личного присутствня, причем голоса, 
поданнме и лично, и без личного присутствия, должнм иметь рав- 
ную силу.

Цель стимулирования участия акционера предполагает, что 
странь! и/или компании способствуют все более широкому исполь- 
зованию информационннх технологий в процессе голосования.
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включая зашшденное электронное голосование во всех публичнмх 
компаниях. В настояшях Принципах содержится рекомендадия, 
чтоби голосование по доверенности признавалось повсеместно. 
Действительно.. в целях поошрсния и загцити праз акнионеров важ- 
но, чтобн инвесторн могли положитьея на голосование через дове- 
ренное лицо, Структура корпоративного управления должна обес- 
лечивать, чтобь! голосование по доверенностн производилось в со- 
ответствии с указаниями доверителя. В тех странах, где компаниям 
разрешено получать доверенности на гояосование от акционеров, 
важньгм является раскрмтие информации о том, как Председатель 
собрания акшюнеров (обнчно именно он является лицом, голосу- 
Ю1цим по доверенностям от акционеров, полученннх компанией) 
распорядится правами голоса по тем доверенностям, в котормх ука- 
зания доверителя не оговорени. В сдучаях, когда доверенности вн- 
данн совету директоров или менеджменгу в отношении пенсионно- 
го фонда компании или огшионного фонда вознаграждения сотруд- 
ников, необходимо раскрнть информацию об указаниях доверите- 
лей в отношении голосования. Надлежашей практикой считается, 
что казначейские акции и акции компании, принадлежашие дочер- 
ним компаниям, не должнн ии участвовать в голосовании, ни учи- 
тьтаться при подсчете кворума.

6. Необходимо устранить препятствия для трансгранкчного го- 
лосования. Иностранньле инвесторн зачастую держат свои акции 
через цепочку посредников. Акции обнчно находятся на счетах по- 
средников по операциям с иенннми бумагами, которие в свою оче- 
редь имеют счета у других посредников и в центрэльннх депозита- 
риях в других юрисдикциях. тогда как акционерная компания нахо- 
дится в третьей стране. Такие трансграничнне цепочки создают 
особью сложности при определении вопроса о том, может ли ино- 
странньш акционер воспользоваться своим правом проголосовать 
принадлежашими ему акциями, а также при донесении данной ин- 
формации до инвестора. С учетом деловой практики, допускаюшей 
лишь очень короткий срок для уведомления, акционерам остается 
лишь немного времени для того, чтобь! отреагировать на информа- 
цию о сознве собрания акционеров и принять продуманное реше- 
ние. Это затрудняет трансграничное голосование. Правовая и регу- 
ляторная структурь) должнн четко определять, кто имеет право 
контролировать голоса в трансграничннх ситуациях и упрошать 
депозитарную цепочку, где это необходимо. Более того, сроки для
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уведомления должньх обесиечивать иностранньш инвесторам рав- 
нне с национальньши инвесторами возможности по реализации 
своих функций собственника. Для дальнейшего облегчения голосо- 
вания иностраннммй инвесторами законм, нормативние актм и 
корпоративная практика должнь; допускать участие в собраниях с 
помовдью электроНнмх средств на недискриминационной основе.

Акционерам, включая институциональннх акционеров. должна 
бьггь предоставлена возможность консультироваться друг с другом 
по вопросам, касаюшимся кх основнмх прав акционеров, как это 
определено в Принципах, за некоторьши исключениями в целях 
предотврагцения злоупотреблений.

Уже давно признано, что в компаниях с рассредоточенной фор- 
мой собственности отдельннм акционерам может прииадлежать 
очень небольшой пакет акций в компании, чтобн оправдать расходм 
на предъявление иска или инвестиции в проведение мониторинга по 
результатам деятельности. Более того. гсли небольшие акпионерм 
все- таки инвестировали средс-тва в такие мероприятия, друше ак- 
ционерм также получат внгоду от этих мероприятий, не вложив в 
них ничего (т.е. они являются «безбилетниками»). Даннь^й резуль- 
тат, которьш уменьшает стимулирование мониторинга, возможно, 
является меньшим из зол для учреждений, особенно финансовмх 
учреждений, действуюших в качестве доверенного лица, в процессе 
принятия решений об увеличении своей доли до сушественного па- 
кета акций в отдельнььх компаниях. либо о простой диверсифика- 
ции. Однако инне издержки, связаннне с вяадением крупньш паке- 
том акций, по-прежнему могут бнть достаточно внсокими. Во мно- 
гих случаях институцион:шьньхе инвесторм не могут этого сделать, 
поскольку это находнтся за пределами их возможвостей или требует 
от них вложения гораздо больше средств в одну компанию, чем это 
может бьгть целесообразно. В целях преодолекия данной асиммет- 
рии, которая стимулирует диверсификацию, инвесторам должно 
бнть разрешено (и даже у них должнн бьггь стимуль!) сотрудничать 
и координировать свои действия при вндвижении и избрании чле- 
нов совета директоров, направлении предложений по включению 
вопросов в повесгку дня и проведении дискуссий напрям’ло с ком- 
панией в целях усовершенствования её корпоративного управления. 
В более обвдем смьюле, у акционеров должна бьгть возможность об- 
вдаться друг с другом без необходимости соблюдения формальнс- 
стей, связаннь(х с запросом доверенности.
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Следует признать, однако, что сотрудиичество между инвесто- 
рами также может бьггь использовано в целях манипулирования 
рьшком и получения контроля над компанией без соблюдения ка- 
ких-либо требований в отношении раскрьгшя информации или со- 
вершении погловдения компании. Более того, еотрудничество также 
может бьггь использовано.в целях обхода требований законодатель- 
ства о конкуренции. Однако, если сотрудничество не касается во- 
просов корпоративного контроля и не противоречит задачам, свя- 
занньгм с рмночной эффективностью и справедливостью, то можно 
говорить о получении более эффективной собственности. Чтобн 
прояснить ситуацию между акционерами, регулируюгцие органьг 
должнь: издать руководство по формам ксюрдинации и соглашени- 
ям, которне не будут представлять собой такие согласованнне дей- 
ствия в контексте погловдения компании или иннх правил.

Необходимо обеспечить равное отношение ко всем акционерам - 
держателям акций одного класса. Необходимо раскрьшать информа- 
цию о структурах капитала и договоренностях, которме позволяют 
определенннм акционерам получить степень влияния или осуодеств- 
лять контроль непропорционально своим долям в капитале.

Все акции в рамках любой серии в классе акций имеют равнне 
права. У всех инвесторов должна бьггь возможность получить ин- 
формацию о правах. связанннх со всеми сериями и классами акций 
до их покупки. Любне изменения в экономических правах или пра- 
вах голоса по акциям подлежат одобрению со сторонн акционеров- 
владельцев тех клас-сов акций, которне подвергнутм негативному 
воздействию.

Желательно, чтобн решение об оптимальной структуре капита- 
ла принималось менеджментом и советом директоров компании 
при условии одобрения акционерами. Некоторне компании вмпус- 
кают привилегированнне акции, которне предоставляют преиму- 
шественное право на получение части прибнли фирмн, но по кото- 
рьтм предоставляется ограниченное право голоса (или не предо- 
ставляется вовсе). Компании также могут внпускать сертификатн 
участия или акции с ограниченньши или отсутствукицими правами 
голоса, которне предположительно будут торговаться по различ- 
ннм ценам по сравнению с акциями, лредоставлякнцими полной 
объем прав, связанннх с голосованием. Все эти структурн могут 
бнть эффективннми при таком распределенни рисков и вознаграж- 
дений. которое считаетс-я наиболее подходявдим с точки зрения ин- 
тересов компании и эффективного финансирования.
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Инвесторм могут ожидать, что они будут проинформированьх о 
своих правах голоса до принятия ими решения об инвестировании. 
После того, как они осушествили капитаповложения, их права не 
должнн изменяться, за исключением случаев, когда у владельцев 
голосуювдих акций бьша возможность участвовать в принятии со- 
ответствуюшего решения. Предложения об изменении прав голоса 
по различнмм сериям и классам акций должнн направляться для 
одобрения на обгцих собраниях акционеров определенньш (как 
правило, более вьюоким) большинством голосуюодих акций во всех 
затронутнх категориях.

Необходимо требовать раскрьгшя информации о структуре ка- 
питала и договоренностях в отношении осушествления контроля. 
Некоторне структурн капитала позволяют акционеру осушествлять 
определенньш контроль в отношеиии корпорации непропорцио- 
нально принадлежавдей ему доли в капитале компании. Пирами- 
дальнне структурн, перекрестное владение и акции с ограничен- 
ньгми или множественннми правами голоса могут использоваться 
для сокраидения возможностей неконтролируювдих акционеров по 
оказанию влияния на корпоративную политику.

В дополнение к отношениям в рамках прав собственности инне 
инструментн также могут оказьшать влияние на осувдествление 
контроля над корпорацией. Акционерньте соглашения являются од- 
ним из таких часто встречаювдихся инструментов для групп акцио- 
неров, которьте по отдельности могут владеть сравнительно не- 
большими пакетами акций из обвдего числа, позволяювдих им дей- 
ствовать согласованно, тем самнм превравдая их в фактическое 
большинство или по крайней мере в крупнейший единнй блок ак- 
ционеров. Акционерньте соглашения обьгчно предоставляют своим 
участникам преимувдественнне права на пркобретение акций, если 
иньте сторонм соглашения желают их продать. Даннне соглашения 
могут также содфжать положения, которне требуют от его участ- 
ников воздерживаться от продажи своих акций в те-чение опреде- 
ленного периода времени. Акционерньге соглашения могут также 
регулкровать вопросьт, касаювдиеся порядка избрания членов сове- 
тов директоров или Председателя. Соглашения могут также обязн- 
вать своих участников голосовать единьгм блоком. В некоторнх 
странах бьшо принято решение о необходимости проведения при- 
стального мониторинга по таким соглашениям и ограничении сро- 
ков их действия.
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Фиксированньш максимум по голосованию ограничивает коли- 
чество голосов, которме может отдать акционер, вне зависимости 
от количества акций, которьши он фактически владеет. Таким об- 
разом, с помовдью фиксированного максимума по голосованию 
можно перераспределить контроль над корпорацией, тем самьш 
повлияв на стимулирование акционеров к участию в собраниях ак- 
ционеров.

Учитьшая возможность даннмх механизмов по перераспределе- 
нию влияния акционеров на политику компании, необходимо уста- 
новить требование о раскрмтии информации о таких структурах 
капитала и договоренностях. Раскрмтие шформации о таких схе- 
мах также позволит акционерам и потенциальньш инвесторам при- 
нять правильнме информированнме решения.

Сделки со связанньши сторонами должньг бмть одобренм и 
осувдествленьг таким образом, которью позволяет обеспечить 
надлежавдее разрешение конфликтов интересов, а также зашивдает 
интересм компании и её акционеров.

Необходимо урегулировать кояфликть! интересов, возникаюгдие 
в связи со сделками со связанньши сторонами. Потенциальнме зло- 
употребления при совершении сделок со связаннмми сторонами 
представляют собой важньш вопрос политики на всех рмнках, осо- 
бенно на тех, где корпоративная собственность сконцентрирована и 
преобладают корпоративнме группм. Установление запрета иа осу- 
шествление таких сделок, как правило, не являетея решением, по- 
скольку нет ничего плохого в заключении сделок со связанньши 
сторонами как таковмх. при условии надлежашего разрешения кон- 
фликтов интересов, сопряженнмх с такими сделками, в том числе 
посредством надлежавдего мониторингэ и раскрмтия информации. 
Это ешё более важно в ситуациях, когда значительная доля доходов 
и/или издержек вмтекает из сделок со связанньши сторонами.

Странм должнм предусмотреть эффективную систему вмявле- 
ния таких сделок. Эта система включает в себя широкое, но четкое 
определение того, что следует ионимать под связаннмми сторона- 
ми, а также правила по игнорированию некотормх из таких сделок, 
когда они не являются сушественнмми, поскольку они не превьг- 
шают предполагаемие пороговне значения, мог>'т рассматриваться 
в качестве периодически повторяюшихся и осушествляеммх на 
подтверждаеммх рьшочнмх условиях или осушествляеммх с до- 
черними компаниями, когда отсутствует конкретньга интерес или
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связанная сторона. После вмявления сделки со связанньши сторо- 
нами странм утверждают процедурн их одобрения, чтобн миними- 
зировать их отрицательнмй потенциал. Во многих странах большое 
рнимание уделяегся одобрениям совета директоров, при этом часто 
основную роль отводят независимьш членам совета директоров, 
или требованию, предъявляемому совету директоров в отношении 
обоснования интереса компании в заключении соответствуюшей 
сделки. Акционерам также необходимо предоставить право вьюка- 
заться при одобрении определеннмх сделок, при этом заинтересо- 
ваннме акционери не принимают в этом участие.

Членм совета директоров и ключевме руководяшие лица обяза- 
нм раскрмвать совету директоров информацию о том, имеется ли у 
них материальная заинтересованность (прямая, косвенная или от 
имени третьих лиц) в какой-либо сделке или вопросе, напрямую за- 
трагиваюшем корпорацию.

Членм совета директоров. ключезьхе руководяшие лица. а в не- 
котормх странах и контролируюшие акционерм обязанм информи- 
ровать совет директоров о наличии деловмх, семейнмх или инмх 
специальнмх отношений за пределами компании, которме могут 
повлиять на их мнение относительно отдельной сделки или вопро- 
са, затрагиваюшего компанию. Такие сиециальнме отношения 
включают ситуации, когда руководяшие лица н членм совета ди- 
рехсторов находятся в отношениях с компанией через связь с акцио- 
нером, котормй имеет возможность оеушествлять контроль. При 
раскрмтии информации о наличии материальной заингересованно- 
сти такое лицо не должно участвовать в принятии каких-либо ре- 
шений, касаюшихся сделки или вопроса, а решение совета дирек- 
торов должно бмть направлено против наличия таких интересов 
и/или должно обосновать заинтересованность комиании в соверше- 
нии такой сделки, особо упомянув условия сделки.

Необходимо зашиндать миноритарнмх акционеров от злоупотреб- 
лений, совершаеммх в интересах контролируюших акционеров или 
непосредственно контролирукяцими акционерами, действуюицши 
прямо или косвенно, и обеспечить наличие эффективнмх средств 
правовой зашитм. Злоупотребительнме действия в личннх ишересах 
запревдаются. Во многих публичньк компаниях сушествует крупньш 
контролнруюадий акционер. Хотя наличие контролируюадего акцио- 
нера может уменьшить агентскую проблему за счет более присталь- 
ного контроля за менеджментом, слабме сторонм правовой и регуля-
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торной структурм могут привести к злоупотреблениям со сторонн 
др)тих акционеров компании. Злоупотребительнне действия в лич- 
ннх интересах имеют место, когда лица, находявдиеся в тесннх от- 
ношениях с компанией, включая контролир>товдих акционеров, ис- 
пользутот эти отношения в ушерб компании и инвесторам.

Потенциал для злоупотреблений присутствует, когда правовая 
система разрешеет контролируювдим акционерам осушествлять 
уровень контроля, когорьш не соогветствует уровню риска, кото- 
рий они берут на себя в качестве собственников, используя право- 
вьге средства отделения собственности от контроля, например, пи- 
рамидальнме структурн или права множественного голосования, а 
рмнок принимает такие схеми. Такие види злоупотреблений могут 
осувдествляться различннми способами, включая получение пря- 
мой частной вмгодн через високое вознаграждение и премии для 
нанятнх членов семьи и компаньонов, заключение ненадлежавдих 
сделок со связанньши сторонами, систематичеекие отклонения при 
принятии коммерческих решений и изменения в структуре капита- 
ла посредством специальной эмиссии акций в пользу контролиру- 
юхцего акционера.

В дополнение к раскрь1тию информации ключевой момент за- 
шитн миноритарннх акционеров заключается в четко сформулиро- 
ванной обязанности членов совета директоров проявлять лояль- 
ность к компании и всем акционерам, Безусловно, злоупотребления 
со сторонм миноритарннх акдионеров наиболее ярко проявляются 
в компаниях со слабой правовой и регуляторной структурой в этой 
сфере. В некогормх странах возникает конкретная проблема, когда 
превалируют группм компаний, а обязанность члена совета дирек- 
торов проявлять лояльность является неясной и даже интерпрети- 
руется в отношении группн. На этот случай некоторне странм раз- 
работали ряд правил по контролю за негативннми последствиями, в 
том числе указав, что сделка, которая бмла совершена в пользу 
другой компании группн, должна бмть зачтена посредством полу- 
чения соответствуювдей вигодн от других компаний группн.

Иньте обшие положения по зашите миноритарнь/х акционеров, 
которне доказали свою эффективность, включают в себя преиму- 
шественное право приобретения вьшугценинх акций, квалифици- 
рованное большинство голосов, необходимое для одобрения опре- 
деленних решений акционеров, а также возможность использовать 
кумулятивное голссование в процессе избрания членов совета ди-
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ректоров. При определенньк обстоятельствах некоторне странм 
требуют или разрешают контролируюодим акционерам вьжупать 
акции у оставшихся акционеров по цене, которая устанавливается в 
рамках независимой оценкй. Это ососенно важно в тех случаях, ко- 
гда контролируювдие акционерм принимают решение провести де- 
листинг компании. йнм е способм усовершенствования прав мино- 
ритарннх акционеров включают производнне финансовне инстру- 
ментн (включая множественнне) и коллективнне иски. Одни регу- 
ляторм создали механизмм направления жалоб, у других есть воз- 
можность осушествлятъ подцержку судебннх исков посредством 
раскрнтия соответствуюшей информации и/или финансирования. 
При наличии обшей цели по укреплению доверия к рьшку внбор и 
окончательнне формулировки отдельньтх положений, направлен- 
ннх на завдиту миноритарннх акционеров, обязательно будут зави- 
сеть от обвдей регуляторной структурн и иациональной правовой 
системн.

Необходимо разрешить эффективное и прозрачное функциони- 
рование рннков для қорпоративного контроля. Необходимо четко 
сформулировать правила и процедурн, регулируювдие приобрете- 
ние корпоративного контроля на рьшках капитала, необнчнне 
сделки, как, например, слияния. а также продажу суадественннх 
корпоративннх активов, а также раскрьхть информацию, чтобм ин- 
весторн понимали объем своих прав и регресснмх требований. 
Сделки должнн осувдествляться по прозрачньш ценам и на спра- 
ведливнх условиях, которме завдивдают права всех акционеров со- 
гласно классам их акций.

Средства, обеспечиваювдие завдиту от корпоративньгх погловде- 
ний, не должньт использоваться в целях укрмвательства менедж- 
мента и совета директоров от ответственности. В некоторих стра- 
нах компании используют средства, обеспечиваювдие завдиту от 
корпоративннх й<Згловдений. Однако инвесторн и биржи обеспоко- 
енм наличием возможностей, когда широкое использование таких 
средств, обеспечиваювдих завдиту от корпоративнмх погловдений, 
может стать серьезньш препятствием для функционирования рьтнка 
для корпоративного контроля. В некоторкх случаях средства, обес- 
печиваювдие завдиту ог корпоративннх захватов, могут являться 
ливдь средствами укрнвательства менеджмента или совета дирек- 
торов от контроля со сторонм акционеров.

96



Инфраструктура корпоративного управления должна предусма- 
тривать основательнне стимулн на протяжении всей инвестици- 
онной цепочки и предписмвать рннкам ценньтх бумаг функцио- 
нировать таким образом, чтобм способствовать развитию надле- 
жавдего корпоративного управления.

В целях обеспечения эффективности должна бмть разработана 
правовая и регуляторная инфраструктура корпоративного управле- 
ния с учетом экономической действительности, в условиях которой 
она должна применяться. Во многих странах реальньга мир корпо- 
ративного управления и собственности больше не характеризуется 
прямьши и бескомпромисснмми отношениями между результатами 
деятельности компании и доходом конечннх бенефициарнмх соб- 
ственников. В реальности инвестиционная цепочка часто является 
длинной и сложной, в ней участвует множество посредников, нахо- 
дявдихся между конечнмм бенефициарньш собственником и ком- 
панией. Наличие посредников, вмступаюхцих в качестве независи- 
мьгх директивнмх органов, влияет на стимулн и возможности для 
участия в корпоративном управлении.

Доля инвестиций в акционернмй капитал, принадлежавдая ин- 
ституциональнмм инвесторам, таким как паевне инвестиционние 
фондн, пенсионнме фондм, страховне компании и хедж-фондн, 
сушественно вмросла, а многие их активм находятся под управле- 
нием специализированнмх управляюших компаний. Возможности 
и интересм институциональнмх инвесторов и управляюодих акти- 
вами по участию в корпоративном управлении разнятся дос-таточно 
широко. Для некоторнх из них участие в корпоративном управле- 
нии, включая реализацию права голоса, является естественной со- 
ставляюшей их бизнес-модели. Другие могут предлагать своим бе- 
нефициарам и клиентам бизнес-модель и инвестиционную страте- 
гию, которая не предусматривает или не стимулирует использова- 
ние ресуреов на активное вовлечение акционеров.

Если акционерное соглашение не является частью институци- 
ональной бизнес-модели и инвестиционной стратегии, то обяза- 
тельнме требования в отношении участия в корпоративном 
управлении, например, посредством голосования, могут оказаться 
неэффективньши и привести лишь к использованию формального 
подхода.

4,4. Институциональнме инвесторм



В Принципах содержится рекомендация институциональннм 
инвесторам раскрьтать информацию о своих политиках в сфере 
корпоративного управления. При этом голосование на собраниях 
акционеров, однако, являетс? лишь одним из способов участия ак~ 
ционеров в управлении. Прямой контакт и диалог с советом дирек- 
торов и менеджментом являюгся иннми часто используемьши 
формами участия акционеров в управлении. В последние годн не- 
которне странн начали рассматривать вопрос о принятии кодексов 
об участии акционеров в управлении («кодекси разумного управ- 
ления») и предлагать институциональньш инвесторам подписать их 
на добровольннх началах.

Институциональнне инвесторн. действуюидие в качестве дове- 
ренннх лиц, должнн раскрьюать информацию о собственном кор- 
поративном управлении и политике голосования в отношении сво- 
их инвестиций, включая процедурн, которне сувдествуют у них для 
принятия решений об использовании своих прав голоса.

Эффективность и достоверность всей структурн корпоративно- 
го управления и надзора за компанией во многом зависит от жела- 
ния и возможностей институциональннх инвесторов по информи- 
рованному использованию своих прав акционера и эффективного 
осувдествления своих функций собственника в компаниях, в кото- 
рьте они инвестируют. Хотя данний принцип не требует от инсти- 
туциональньгх инвесторов осушествяять голосование своими акци- 
ями, он призивает раскривать информацию о том, каким образом 
они осушествляют свои права собственника, надлежашим образом 
учитивая вопросн экономической эффективности. Для организа- 
ций, действуюсцих в качестве доверенннх лиц, таких как пенсион- 
нме фондн, инстипть! коллективного инвестирования и отдельнне 
видн бизнеса страховнх компаний, а также управляювдие актива- 
ми, действуювдие от их имени, право голоса может рассматриваться 
в качестве части стоимости инвестиций, осувдествляемих от имени 
их клиентов, Неспособность реализации прав собственника может 
привести к возникновению потерь у инвестора, которьш соогвет- 
ственно должен бнть осведомлен о политике, которую необходимо 
соблюдать институциональнмм инвесторам.

В некоторих странах требования о раскритии рннку информа- 
ции о политике в ефере корпоративного управления прописани до- 
статочно подробно и включают в себя требования о наличяи четких 
стратегий, касаюшихся обстоятельств, при которььч акционерм бу-
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дут вмешиваться в управление компанией; используеммй ими под- 
ход для такого вмешательства; а также того, каким образом они бу- 
дут оценивать эффективность стратегии. Раскрнтие фактических 
протоколов голосования считается хорошей практикой, особенно 
когда у организации есть открмтая политика голосования. Раскрм- 
тие осуадествляется либо клиентам организации (и только в отно- 
шении ценнмх бумаг каждого соответствуюадего клиента), либо 
рмнку, есля речь идет об инвестиционннх консультантах зареги- 
стрированньк инвестиционнмх компаний. Дополнительнмм под- 
ходом к участию в собраниях акционеров является установление 
постоянного диалога с нортфельнмми компаниями. Необходимо 
стимулировать такой диалог между институциональнмми инвесто- 
рами и компаниями, хотя именно на компанию возложена обязан- 
ность равноправного отношения ко всем инвесторам и неразглаше- 
ния информации институциональнмм инвесторам, которая в то же 
время не раскрьгаается на рьшке. В связи с этим, дополНительная 
информация, предоставляемая компанией, обьнно включает обадую 
исходную информацию о рьгаках, на котормх компания осувдеств- 
ляет свою деятельность, и дополнительную информацию, которая 
уже бьша предоставлена рьшку,

После того, как институциональнме инвесторм разработали и 
раскрнли политику в сфере корпоративного управления, для эф- 
фектавного применения требуется, чтобьг они также внделили не- 
обходимме человеческие и финансовме ресурсм для реализации 
этой политики именно так, как этого могут ожидать их бенефициа- 
рм и портфельнме компании. Природа и практическое применение 
политики активного корпоративного управления такими институ- 
циональнмми инвесторами, включая набор персокала. должнн 
бнть прозрачнмми для клиентов, которне полагаются на институ- 
циональньге инвесторов с политикой активного корпоративного 
управления.

Голосование может осушествляться доверительньши храните- 
лями или номинальнмми держателями в соответствии с указаниями 
бенефициарного собственника акций.

Необходимо запретить доверительньш хранителям.. являюадим- 
ся номинальннми держателями ценнь-х бумаг в интересах своих 
клиентов, голосовать по таким ценннм бумагам, если только они не 
получили конкретнне указания от клиентов. В некоторнх странах 
требования листннга содгржат широкие перечни вопросов, по ко-
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торьгм доверительнме хранители не могут голосовать без получе- 
ния указаний, хотя такая возможность остается открмтой для опре- 
деленнмх рутиннмх вопросов. Правила должнм требовать от дове- 
рительньгх хранителей своевременного предоставления акционерам 
хййформации об их возможностях по осувдествлению своих прав го- 
лоса. Акиионерм могут принять решение либо о самостоятельном 
голосовании, либо о передаче всех праь голоса доверительнмм хра- 
нителям. Как зариант. акционерм могут принять решение получать 
информадию обо всех предстояших голосованиях с их участием и 
затем прикять решение о самостоятельном голосовании по одним 
вопросам и о передаче прав голоса доверительньш хранителям для 
голосования по другим вопросам.

Держатели депозитарнмх расгшсок должнм обладать теми же 
основнмми правами и иметь практическуто возможность участво- 
вать в корпоративном управлении, как это согласовано с держате* 
лями соответствуюших акций. Прямме держатели акций могут ис- 
пользовать доверенньгх представителей, а депозитарии, трастм или 
аналогичнме органм должнм своевременно вмдать доверенности 
держателям депозитарнмх расписок. Держатели депозитарнмх рас- 
писок должнм иметь возможность давать обязательнме указания по 
ғолосованию теми акциями. держателями котормх является депо- 
зитарий или траст, действуюший от их имени.

Следует отметить, что данннй принцип не применяется к случа- 
ям реализации права голоса трастами или иньши лицами, действу- 
югцими в рамках специальньгх юридических полномочий (такими 
как, например, конкурснме управляювдие и судебнме исполнители 
по недвижимости).

Институциональнме инвесторм, действуюшие в качестве дове- 
ренньхх лиц, должнм раскрьшать информацию о том, каким обра- 
зом они разрешают сугцеетвеннме конфликтм интересов, которме 
могут затронуть реализацию ключевмх прав собственника в отно- 
шении сделаннмх инвестиций,

Видм стимулирования, предусмотреннме для посредников - дер- 
жателей акций в отношении участия в голосовании и реализации 
ключевмх функций собственника, при определеннмх обстоятель- 
ствах могут отличатвся от тех, которне сувдестзуют для пряммх соб- 
ственииков. Иногда такие различия могут бьгть коммерчееки обоснс- 
ванм, но также могут являться следствием конфликтов иигересов, ко- 
торме проявляются особо остро в ситуациях, когда доверенное лицо
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является дочерней компанией другого финансового учреждения, осо- 
бенно в рамках интегрированной финансовой группм. Когда такие 
конфликга интересов вмтекают из значиммх деловмх взаимоотно- 
шений, например, вследствие наличия соглашения об управлении 
портфелем средств компании, необходимо вьшвлять такие конфлик- 
ть1 интересов и раскрмвать о них информацию.

В то же время организации должнм раскрмвать информацию о 
предпринимаеммх ими действиях, направленнмх на минимизацию 
потенциального отрицательного воздействия на их возможности по 
реализации ключевмх функций собственника. Такие действия мо- 
гут включать отделение премий для управления средствами от тех 
средств, которме касаются приобретения нового бизнеса где-либо в 
организации. Структура вознаграждения за управление активами и 
инме посреднические услуги должна бьгть прозрачной.

Инфраструктура корпоративного управления должна требовать, 
чтобм довереннме советники, аналитики, брокерм, рейтинговме 
агентства и инме лица, предоставляювдие аналитику или консуль- 
тации, касаювдиеся решений, принимаеммх инвесторами, раскрьь 
вали информадию и минимизировали конфликтм интересов, кото- 
рме могут подорвать безупречность их анализа или консультаций.

Инвестиционная цепочка, идувдая от бенефициарнмх собствен- 
ников до корпораций, включает в себя не только различнмх соб- 
ственников- посредников. Она также охватмвает широкий спектр 
профессионалов, которме предлагают консультационнме и инме 
услуги для собственников- посредников. Довереннме консультан- 
тм, даювдие рекомендации институциональньш инвесторам о том, 
как голосовать, и продаювдие услуги, которме помогают в процессе 
голосования, находятся среди наиболее релевантнмх с точки зрения 
прямого корпоративного управления. В некотормх случаях дове- 
реннме консультантм также предлагают корпорациям консульта- 
ционнме услуги, относявдиеся к сфере корпоративного управления. 
Другие поставвдики услуг составляют рейтинг компаний в соответ- 
ствии с различньши критериями корпоративного управления. Ана- 
литики, брокерм и рейтинговме агентства играют похожие роли и 
сталкиваются с теми же потенциальньши конфликтами интересов.

Учитмвая важность - а в некотормх случаях и зависимость от - 
различнмх услуг в сфере корпоративного управления, структура 
корпоративного управления должна стимулировать добросовест- 
ность таких профессионалов, как аналитики, брокерм, рейтинговме
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агентства и довереннме консультантм. При надлежавдем управле- 
нии они могут играть важную роль в вмработке должнмх политик в 
сфере корпоративного управления. В то же время могут возникать 
конфлихгм интересов, которме влияют на процесс суждения, 
например, когда консультант также желает оказать инме видм 
услуг соответствуюшей компании, или когда у провайдера услуг 
есть прямая материальная заинтересованность в компании или её 
конкурентах. Многие странм приняли законодательнме актм или 
способствовали применению саморегулируюгцих кодексов, при- 
званнмх смягчать такие конфликтм интересов или иньхе риски, от- 
носяпдиеся к добросовестности, и предусмотрели схемм частного 
и/или государственного мониторинга.

Довереннме провайдерм консультационньгх услуг, когда это це- 
лесообразно в зависимости от каждого конкретного случая, рас- 
крмвают широкой обгцественности и/или клиентам-инвесторам 
процесс и методологию, которме лежат в основе их рекомендаций, 
а также критерии, применяемме к политикам в сфере голосования, 
относявдиеся к их клиентам.

Инсайдерская торговля и манипулирование рмнком должнм 
бмть запрешенм, а применимме правила должнм исполняться. По- 
скольку инсайдерская торговля приводит к манипулированию на 
рьхнках капитала, в большинстве стран она запрешена законода- 
тельньши актами, законами о компаниях и/или уголовнмм законо- 
дательством. Данная практика инсайдерской торговли и манипули- 
рования рьшков рассматривается в качестве нарушения надлежа- 
шего корпоративного управления, поскольку она нарушает прин- 
цип равного отношения к акционерам. Однако эффективность тако- 
го запрета зависит от энергичнмх правоприменительнмх мер. Для 
компаний, которме зарегистрированм на бирже в стране, отличной 
от странм, где компания бьша создана, необходимо четко раскрм- 
вать применимое законодательство и законодательнме актм в сфере 
корпоративного управления. В случае перекрестного листинга кри- 
терии и процедурм признания требований первоначального ли- 
стинга должнм бмть прозрачньши и задокументированнмми.

Все чаше можно столкнуться с ситуациями, когда компании за- 
регистрированм на бирже или осушествляется торговля их акциями 
в странах, отличнмх от странм, где компания бмла учреждена. Сре- 
ди инвесторов это может создать неуверенность в отношении того, 
какие правила и законодательнме актм в сфере корпоративного
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управления должнм применяться к такой компании. Это может ка- 
саться различнмх вопросов - от процедур и места проведения годо- 
вого обгцего собрания акционеров до прав миноритариев. В связи с 
этим компания должна четко раскрьпь информацию о том, правила 
какой странм к ней применяются. Когда ключевме положения о 
корпоративном управлении регулируются законодательством дру- 
гой странм, отличной от странм, где осуидествляется торговля ак- 
циями, следует сказать об основнмх различиях.

Инмм важннм следствием интернационализации и интеграции 
рннков ценнмх бумаг является преобладание вторичнмх листингов 
компаний, которме уже зарегистрированьг на других фондовмх 
биржах, так назмваемне перекрестнне листинги. Компании с пере- 
крестннми листингами часто подпадают под действие законода- 
тельннх актов и регулирование органов той странм, где у них 
оформлен первичнмй листинг. В случае со вторичннм листингом, 
как правило, предоставляются изъятия из сферм действия локаль- 
нмх правил листинга, исходя из признания требованйй листинга и 
правил корпоративного управления той странм, где у компании 
оформлен её первичннй листинг. Рннки ценнмх бумаг должнн 
четко раскрмвать информацию о правилах и процедурах, которме 
применяются к перекрестньш листингам, а также об изъятиях из 
сферн действия локальнмх правил корпоративного управления.

Рннки ценннх бумаг должнн обеспечить справедливое и эф- 
фективное вмявление ценн финансовнх инструментов в ходе сво- 
бодного биржевого торга, что будет способствовать эффективному 
корпоративному управлению.

Эффективное корпоративное управление означает, что у акцио- 
неров есть возможность осувдествлять мониторинг и оценку своих 
корпоративннх инвестиций посредством сравнения рьшочной ин- 
формации с информацией компании о её перспективах и результа- 
тах деятельности. По усмотрению акционеров они могут либо ис- 
пользовать свои голоса, чтобн оказнвать влияние на корпоративное 
поведение, либо продать свои акции (или купить дополнительнне 
акции), либо провести переоценку акций компании в своем портфе- 
ле. В этой связи в целях осушествления акционерами своих прав 
важную роль играют качество рьшочной информации и доступ к 
ней включая в себя справедливое и эффективное вьшвление ценн 
финансовмх инструментов в ходе свободного биржевого торга, ка- 
саюшихся их инвестиций.
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Инфраструктура корпоративного управления должна обеспечи- 
вать своевременное и точное раскрмтие информации по всем сувде- 
ственньш вопросам, касаювдимся корпорации, включая финансовое 
положение, результатм деятельности, собственность и управление 
компанией.

В большинстве стран в обязательном и добровольном порядке 
осувдествляется сбор большого объема информации по публичньш 
и крупньхм непубличньхм компаниям, которая затем распространя- 
ется среди широкого круга пользователей. Публичное раскрнтие 
информации обнчно требуется не реже одного раза в год, хотя не- 
которме странм требуют раскрмвать информацию периодически 
два раза в год, раз в квартал или евдё чавде в случае наступления 
сувдественнмх фактов, затрагиваювдих компанию. В ответ на тре- 
бования рьгака компании зачастую раскривают информацию в доб- 
ровольном порядке, что внходит за минимальнне требования о 
раскрмтии информации.

Принципн поддерживают своевременное раскрмтие информа- 
ции обо всех сувдественннх фактах, которме возникают в проме- 
жутке между подачами регулярннх отчётов. Принципн также 
предусматривают одновременное предоставление отчетности по 
сувдественной или требуемой информации всем акционерам, чтобн 
обеспечить равное отношение ко всем акционерам. В рамках со- 
хранения теснмх отношений с инвесторами и участниками рьшка 
компании должнн проявлять осторожность, чтобн не нарушить 
данннй фундаментальннй принцип равного отношения ко всем ак- 
1Шонерам.

Представляется, что требования о раскрнтии информации не 
должнн налагать на предприятия неразумное административное 
бремя или бремя расходов. Также не ожидается, что компании бу- 
дут раскрнвать информацию, которая может поставить под угрозу 
их конкурентное положение на рмнке, если только раскрнтие такой 
информации не является необходимнм для принятия инвестором 
полноценного информированного решения, а также в целях недо- 
пувдения введения инвестора в заблуждение. Чтобн определить, ка- 
кой минимальннй объем информации должен бнть раскрнт, мно- 
гие странн используют концепцию сувдественности. Сувдественная 
информация может бнть определена как информация, сокрнтие

4.5. Раскрмтие информации и прозрачность
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или искажение которой может повлиять на экономические реше- 
ния, принимаемме пользователями информации. Сушественная 
информация также может бмть определена как информация, кото- 
рую разумньш инвестор посчитает важной для принятия инвести- 
ционного решения или голосования.

Жесткий режим раскрьггия информации, котормй стимулирует 
реальную прозрачность, является основной спецификой основанно- 
го на показателях рьшка мониторинга компаний и центральной со- 
ставляюидей способности акционеров использовать свои акционер- 
нме права на основе информированности. Опьхт показнвает, что 
раскрмтие информации также может бить мовднмм инструментом 
влияния на поведение компаний и завдитм инвесторов. Жесткий 
режим раскрмтия информации может помочь привлечь капитал и 
сохранить уверенность в рьгаках капитала. Напротив, слабьга ре- 
жим раскрмтия информации и непрозрачнме практики могут спо- 
собствовать неэтичному поведению и потере целостности рмнка 
ценой больших затрат не только для компании и её акционеров, но 
также и для экономики в целом. Акционерм и потенциальнме инве- 
сторм требуют доступа к регулярной, достоверной и сравнительной 
информации с достаточнмм уровнем детализации, позволяюшим 
им оценить процесс управления со сторонм руководстба и принять 
информированнме решения в отношении оценки, прав собственно- 
сти и голосования по акциям. Неполная или неясная информация 
может воспрепятствовать надлежашему функционированию рмн- 
ков, повмсить стоимость капитала и привести к ненадлежашему 
распределению ресурсов.

Раскрмтие информации также помогает обвдественности понять 
структуру и видм деятельности предприятий, корпоративнме поли- 
тики и влияние деятельности на природоохраннме и этические 
стандартм, а также на взаимоотношения с территориями, на кото- 
рмх они осушествляют деятельность. Во многих странах Руковод- 
ство ОЭСР для многонациональнмх предприятий может оказаться 
релевантньш для многонациональнмх предприятий.

Раскрмтие информации должно касаться, в частности, суиде- 
ственной информации о следуювдем:

1. Финансовме и операционнме результатм деятельности ком- 
пании. Прошедшая аудиторскую проверку финансовая отчетность, 
отражаюшая финансовме результатм деятельности и финансовое 
положение компании (как правило, включаюшая бухгалтерский ба-
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ланс, отчёт о прибмлях и убмтках, отчёт о движении денежнмх 
средств и комментарии к финансовой отчетности), является наибо- 
лее широко используеммм источником информации о компаниях. 
Данная отчетность пс5воляет осувдествлять надлежавдғй монито- 
ринг, а также помогает проводить оценку ценнмх бумаг. Как пра- 
вило, в годовую отчетность включается обсуждение управленче- 
ских вопросов и анализ операций. Данное обсуждение представляет 
наибольшую пользу при ознакомлении вместе с сопроводительной 
финансовой отчетностью. Инвесторм, в частности, заинтересованм 
в информации, которая может пролить свет на будувдие результатм 
деятельности предприятия.

Спорньш моментом является то, что ошибки в управлении часто 
могут бмть связанм в неспособностью раскрмть «полную картину», 
особенно когда для предоставления гарантий или аналогичнмх обя- 
зательств между связаннмми компаниями используются забалансо- 
вме счета. Поэтому важно, чтобм информация о сделках, относя- 
вдихся к целой группе компаний, бмла раскрмта в соответствии с 
вмсококласснмми международно признаннмми стандартами и 
включала в себя информацию о непредвиденнмх обязательствах и 
забалансовмх сделках, а также специальнмх целевмх компаниях.

2. Цели компании и информация нефинансового характера. В 
дополнение к своим коммерческим целям компаниям предлагается 
раскрмвать информацию о политике и деятельности, касаювдейся 
вопросов деловой этики, охранм окружаювдей средм, а также (если 
нижеуказаннме вопросм являются сувдественньгми для компании) 
социальнмх вопросов, прав человека и иних обязательств в сфере 
государственной политики. Такая информация может представлять 
важность для определеннмх инвесторов и инмх пользователей ин- 
формации для проведения более качественной оценки отношений 
между компаниями и сообвдествами, в котормх они осувдествляют 
свою деятельность, а также шагов, которме бмли предпринятм 
компаниями для достижения своих целей.

Во многих странах раскрмтие такой информации является обяза- 
тельнмм для крупнмх компаний, обмчно в качестве составляювдей их 
управленческой отчетности, либо компании раскрмвают информа- 
цию нефинансового характера на добровольной основе. Это может 
включать в себя раскрмтие информации о пожертвованиях на поли- 
тические цели, особенно когда такая информация не может бмть лег- 
ко получена через другие каналм раскрьпия информации.

106



В некоторнх странах суцдествуют требования для крупннх ком- 
паний относительно раскрнтия дополнительной информации, 
например, показателей чистого товарооборота или платежей с раз- 
бивкой по видам деятельности н странам (отчетн по каждой из 
стран).

3. Крупнне акционерн, включая бенефициарннх собственников, 
и права голоса. Одним из основних прав инвестора является право 
на информацию о структуре собственников предприятия и его пра- 
вах по сравнению с правами других собственников. Право на полу- 
чение такой информации также должно распространяться на ин- 
формацию о структуре группн компаний и внутригрупповне отно- 
шения. Раскрнтие такой информации призвано обеспечить про- 
зрачность целей, природн и структурн группн. Раскрнтие данннх 
о собственниках должно осугцествляться собственникам, владею- 
вдим определенннм количеством акций/долей. Раскрнтие такой 
информации может охватнвать данние о крупннх акционерах и 
других лицах, которне прямо или косвенно оказивают сушествен- 
ное влияние на компанию или контролируют её с помошью, 
например, специальнмх прав голоса, акционерньгх соглашенпй, 
наличия во владении контролируюодих или крупннх пакетов акций, 
сувдественного перекрестного владения и перекрёстннх гарантий. 
Надлежашая практика также подразумевает раскритие информации 
об акциях, находяшихся во владении директоров, включая тех, ко- 
торьге не являются исполнительньгми руководителямн.

Что касается правоприменительних целей, а также для внявле- 
ния конфликтов интересов, сделок со связанними сторонами и ин- 
сайдерской торговли, информация о принадлежности записи о пра- 
ве собственности на акции должна бить дополнена текугцей ин- 
формацией о бенефициарной собственности. В случаях, когда 
крупнме пакетн акций находятся во владении с использованием 
посреднических структур или договоренностей, то тогда информа- 
ция о бенефициарньгх собственниках должна бить доступна, по 
крайней мере, для регулируюших и правоохранительннх органов 
и/или с использованием судебньгх процедур.

В этом отношении также могут оказаться полезньгми разрабо- 
танний ОЭСР образец Вариантов получения информации о бене- 
фициарньгх собственниках и контроле и Руководство ФАТФ (Груп- 
пьг разработки финансовнх мер борьбьг с отмьгванием денег) по 
прозрачности и бенефициарной собственности.
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4. Вознаграждение, виплачиваемое членам совета директоров и 
ключевьш руководяхцим работникам. Информация о вознагражде- 
нии, вьгалачиваемом членам совета директоров и руководягцим ра- 
ботникам, также является предметом беспокойства акционеров. 
Особьга интерес представляет связь между вознаграждением и дол- 
госрочньши результатами деятельности компании. Как правило, 
ожидается, что компания будет раскрьтать информацию о возна- 
граждении, вьшлачиваемом членам совета директоров и ключевьш 
руководяшим работникам, чтобм инвесторм могли оценить из- 
держки и вь1годь1 планов вьшлатьг вознаграждений, а также роль 
схем стимулирования, таких как опционм на акции, в результатах 
деятельности компании. Раскрмтие информации на индивидуаль- 
ной основе (включая положения о прекравдении договора и уходе в 
отставку) все чавде рассматривается в качестве передовой практики 
и в настоявдее время предусмотрено во многих странах. В этих слу- 
чаях некоторме странм требуют раскрмтия информации о возна- 
граждении, вмплачиваемом ряду вмсокооплачиваеммх руководя- 
вдих лиц, в то время как в других странах данное требование привя- 
зано к конкретньш должностям.

5. Информация о членах совета директоров, включая инфор- 
мацию об их квалификации, процессе отбора, членстве в советах 
директоров в других компаниях, а также о том, рассматривает ли 
их совет директоров в качестве независиммх членов. Инвесторм 
требуют раскрьшать информацию об отдельнмх членах совета 
директоров и ключевмх руководявдих лицах, чтобьг определить 
их опмт и квалификацию и оценить любме потенциальнме кон- 
фликтм интересов, которме могут повлиять на их суждения. В 
отношении членов совета директоров информация должна вклю- 
чать даннме об их квалификации, принадлежавдих им акци- 
ях/долях в компании, членстве в других советах директоров, за- 
нятии ими других руководявдих должностей, а также даннме о 
том, рассмаТриваются ли они советом директоров в качестве не- 
зависимого директора. Важно раскрмвать информацию о член- 
стве в других советах директоров не только вследствие того, что 
это является показателем опмта и возможнмх ограничений по 
свободному времени, с котормми будет сталкиваться член совета 
директоров, но также поскольку эта информация может вмявить 
потенциальнме конфликтм интересов и определить степень «пе- 
реплетённости» советов директоров.
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Национальньхе принцигш, а в некоторнх случаях судебние пре- 
цедентн, устанавливают конкретнме обязанностн членов совета 
директоров, которие могут рассматриваться в качестве независи- 
мих, а также рекомендуют, чтобн значительное количество члеков 
совета директоров, а в некоторьгх случаях - большинство из них, 
являлись независимнми. На совет директоров должна бнть возло- 
жена обязанность указать причинн, по которнм член совета дирек- 
торов может считаться независимьш. И тогда уже потом акционерн 
и, в конечном итоге, рьшок решают, являются ли эти причинм 
обоснованннми. Некоторне странн пришли к внводу, что компа- 
нии должнм раскрнвать информацию о процессе отбора кандида- 
тов, особенно в отношении того, являлся ли данний процесс открн- 
тьш для широкого круга кандидатов. Такая информация должна 
предоставляться заранее, до принятия решения на обвдем собрании 
акционеров, или на периодической основе, если ситуация сувде- 
ственно изменилась.

6. Сделки со связанннми сторонами. Чтоби обеспечить, что 
компания осушествляет свою деятельность, учитнвая интереси 
всех своих инвесторов, важно полностью раскрнвать рннку ин- 
формацию о каждой сушественной сделке со связаннмми сторона- 
ми. На самом деле во многих странах данное требование уже за- 
креплено в законодательстве. Если законодательство странм не 
устанавливает степень материальности, компании должнн бмть 
обязанм также раскрмвать политику / критерии, принятме в отно- 
шении определения сушественннх сделок со связанньши сторона- 
ми. Определение связанннх сторон должно, как минимум, вклю- 
чать в себя лиц, которне контролируют компанию или находятся с 
ней под обидим контролем, крупннх акционеров, включая членов 
их семей, и ключевих руководяших лиц. Хотя определение связан- 
ннх сторон, предусмотренное в международно признанннх стан- 
дартах бухгалтерского учета, содержит полезную ссмлку, структу- 
ра корпоративного управления должна обеспечить, чтобм все свя- 
занние сторонн бнли надлежавдим образом внявлени, а при нали- 
чии отдельнмх интересов связанннх сторон, необходимо также 
раскрнвать информацию о супдественнмх сделках с консолидиро- 
ванньши дочерними компаниями.

Сделки с прямим или косвенньш участием крупннх акционеров 
(или их близких членов семьи, родственников и т.д.) потенциально 
являются наиболее сложньш видом сделок. В некоторнх странах
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акционерм, владеюшие пятью и более процентами акций, обязанм 
сообвдать о совершаеммх сделках. Требования к раскритию ин- 
формации касаются природн взаимоотношений, при которнх реа- 
дизуется контроль, а также характера и количества сделок со свя- 
занними сторонами, объединеннмх по группам. Учитнвая прису- 
1цую непрозрачность многих сделок, на бенефициара может бмть 
возложена обязанность по информированию совета директоров о 
сделке, которьга в свою очередь должен раскрнть данную инфор- 
мацию рмнку. Это не должно освобождать компанию от ведения 
собственного мониторинга, что является важной задачей для совета 
директоров.

Чтобм сделать раскрнтие информации более информативнмм, 
некоторме странм разграничивают сделки со связаннмми сторона- 
ми в зависимости от их материальности и условий. Закон требует 
незамедлительного раскрития информации о сушественннх сдел- 
ках с возможним исключением для повторяювдихся сделок, совер- 
шаемнх на «рьшочнмх условиях, информация о котормх должна 
может раскрмваться лишь в регулярнмх отчетах. В целях обеспече- 
ния эффективности пороговие значения для раскрнтия информа- 
ции должнн базироваться, в основном, на количественнмх крите- 
риях, но при этом нельзя допустить уклонения от раскрития ин- 
формации посредством разделения сделок с одними и теми же свя- 
занннми сторонами.

7. Прогнозируемне факторн риска. Пользователи финансовой 
информации и участники рннка нуждаются в информации о разум- 
но прогнозируемнх сувдественнмх рисках. К таким рискам могут 
относиться: риски, связаннме с конкретной отраслью экономики 
или географическими регионами, где компания осувдествляет свою 
деятельность; зависимость от определенннх видов сирья; риски на 
финансовом рьшке, включая риски, связаннью с процентньши 
ставками или обменннм курсом валют; риски, связаннь1е с произ- 
водньши финансовьши инструментами и забалансовьши сделками, 
риски делового поведения, а также риски, связаннне с экологиче- 
ской ответственностью.

Настоявдие Принципн предусматривают раскрнтие достаточной 
и полной информации, чтобн полностью информировать инвесто- 
ров о сувдественних и прогнозируемнх рисках предприятия. Рас- 
крнтие информации о рисках наиболее эффективно, если при этом 
учитмваются особенности конкретной компании и соответствую-
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вдей отрасли экономики. Все чавде надлежашей практикой считает- 
ся сообтение информации о системах мониторинга и управления 
рисками.

8. Вопросн, касаювдиеся наемнмх работников И иньгх заинтере- 
сованнмх лиц. Поовдряется, а в некотормх странах даже является 
обязательнмм, представление компаниями информации по ключе- 
вьш вопросам, касаювдимся наемнмх работников и инмх заинтере- 
сованнмх лиц, которме могут сувдественно повлиять или оказать 
сувдественное воздействие на результатм деятельности компании. 
Также может бмть раскрмта информация по таким вопросам, как 
отношения администрации с наемнмми работниками, включая во- 
просм вознаграждения, коллективнмх трудовмх договоров, меха- 
низмм представительства наемнмх работников, а также отношения 
с иннми заинтересованнмми лицами, такими как кредиторм, по- 
ставвдики и местная обвдественность.

В некотормх странах требуется представление подробной ин- 
формации по кадровьш вопросам. Кадровая политика, в том числе 
программн повмшения квалификации и обучения работников, ко- 
эффициент текучки персонала и планм наделения акциями наем- 
нмх работников компании, могут бмть источником важной инфор- 
мации для участников рмнка о конкурентнмх преимувдествах той 
или иной компании.

9. Структура и политика управления, включая содержание всех 
кодексов корпоративного управления или политики и процессов, 
посредством которнх осувдествляется их применение компании 
должнм представлять информацию о своей практике применения 
корпоративного управления, и такое раскрмтие информации долж- 
но бмть предусмотрено в рамках регулярной отчетности. Компании 
должнм исполнять принципм корпоративного управления, уста- 
новленнне или одобреннне органом, осувдествляювдим листинг, и в 
обязательном порядке сообвдать об этом в соответствии с принци- 
пом «соблюдай или объясни». Раскрнтие информации о структуре 
управления и управленческой политике компании и её крупнмх до- 
черних компаний (в случае с холдинговнми компаниями, которне 
не осувдествляют деятельность) представляет важность для оценки 
управления компанией и должно охватнвать вопросн о распреде- 
лении полномочий между акционерами, менеджментом и членами 
совета директоров. Однозначно компании обязанн раскрнвать ин- 
формацию о различнмх ролях и обязанностях главного исполни-
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тельного директора компании и/или председателя, а в случаях, ко- 
гда одно и то же лицо вьшолняет обе функции, то также и обосно- 
вьгеать такую конфигурацию. Также надлежагцей практикой явля- 
ется раскрмтие информации об учредительғ^х документах компа- 
нии, регламентов совета директоров и, где применимо, структурах 
комитетов и положения о них.

В рамках обеспечения прозрачности регламент проведения со- 
браний акционеров должен обеспечивать надлежавдий подсчет и 
учет голосов и своевременное объявление результатов голосования. 
Информация должна готовиться, проверяться и раскрьгааться в со- 
ответствии с вмсокими стандартами качества ведения бухгалтер- 
ского учета и раскрмтия финансовой и нефинансовой информации. 
Ожидается, что применение вмсоких стандартов качества ведения 
бухгалтерского учета и раскрмтия информации приведет к значи- 
тельному расширению возможностей инвесторов по контролю за 
компанией, обеспечивая растувдую релевантность, надежность и 
сопоставимость отчетности, а также лучшее представлеиие о ре- 
зультатах деятельности компании. Большинство стран допускают 
использование международно признаннмх стандартов финансовой 
отчетности, которме могут способствовать повмшению прозрачно- 
сти и сопоставимости финансовмх отчетов и других видов финан- 
совой отчетности между странами. Такие стандартм должнм разра- 
батмваться в рамках отрмтого, независимого и публичного процес- 
са с участием частного сектора и других заинтересованнмх сторон, 
включая профессиональнме ассоциации и независиммх экспертов. 
Вмсокое качество национальнмх стандартов может достигаться за 
счет их согласования с одним из международно признаннмх стан- 
дартов бухгалтерского учета. Во многих странах компании, акции 
котормх котируются на бирже, обязанм использовать эти стандар- 
тм. Следует ежегодно проводить аудиторские проверки с использо- 
ванием независимого, компетентного и квалифицированного ауди- 
тора в соответствии с вмсококачественньши стандартами проведе- 
ния аудита, чтобм совет директоров и акционерм получили внеш- 
нее и объективное подтверждение того, что финансовая отчетность 
объективно отражает финансовое положение и результатм деятель- 
ности предприятия во всех его материальнмх аспектах. Помимо 
подтверждения, что финансовая отчетность дает объективное пред- 
ставление о финансовом положении компании, заключение аудито- 
ра также должно включать мнение о характере подготовки и пред-
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ставления финансовой отчетности. Это также должно способство- 
вать усовершенствованию контроля за деятельностью компании. В 
некотормх странах внешние аудиторм также обязанн сообшать 
информацию о корпоративном управлении в компании. Также 
необходимо обеспечить независимость аудиторов и их подотчет- 
ность перед акционерами. Важннм фактором в повишении каче- 
ства аудита является назначение независимого регулятора аудитор- 
ской деятельности в соответствии с Ключевими принципами Меж- 
дународного форума независимнх регуляторов аудита (1Ғ1АК).

Все чавде встречается практика, когда внешние аудиторн реко- 
мендуются независимнм комитетом совета директоров по аудиту 
или эквивалентннм органом и назначаются этим комитетом (орга- 
ном) или непосредственно акционерами. Более того, принятне 
МОКЦБ Принципи независимости аудиторской деятельности и ро- 
ли корпоративного управления в мониторинге независимости ауди- 
торов предусматривают, что «стандарти независимости аудитор- 
ской деятельности должнн включать рамочнне принципн в сово- 
купности с набором запретов, ограничений и других политических 
мер, процедур и требований к раскрнтию информации, которие 
направленн на устранение, по крайней мере, следуювдих угроз не- 
зависимости: личного интереса, самооценки, заступничества, ис- 
пользования знакомств и угроз».

Комитет по аудиту или эквивалентний орган зачастую курирует 
деятельность внутреннего аудита, а также все отношения с внеш- 
ним аудитором, включая прочие (не аудиторские) услуги, оказнва- 
емне внешним аудитором. Предоставление таких услуг внешним 
аудитором может сувдественньш образом ограничить его независи- 
мость и может привести к тому, что аудитор будет проводить аудит 
своей собственной работн. В целях исправления искаженннх сти- 
мулов, которие могут возникать, необходимо установить требова- 
ние в отношении раскрьггия размера вознаграждения, внплачивае- 
мого внешним аудиторам за услуги, не относягциеся к проведению 
аудиторских проверок. Примерами других положений, призванннх 
стимулировать независимость аудитора, являются полньш запрет 
или серьезное ограничение характера работи, не связанной с ауди- 
том, которая может бить вьшолнена аудитором для своего аудитор- 
ского клиента, обязательная ротация аудиторов (либо партнеров, 
либо в некоторнх случаях самих партнерств), фиксированний срок 
назначения аудиторов, совместние аудиторские проверки, времен-
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ньш запрет на прием на работу бнвшего аудитора компанией, в ко- 
торой он проводил внешний аудит, и запрет на владение аудитора- 
ми или членами их семей финансовой доли или вьтолнение управ- 
ленческой функции ь компаниях, где они осувдествляют аудит. Не- 
которме странн используют более прямой подход и вводят ограни- 
чения на процент дохода, не связанного с аудиторской деятельно- 
стью, которнй аудитор может получать от одного клиента, или 
ограничивают обший процент аудиторского дохода, которьш ауди- 
тор может получить от одного клиента.

Вопрос, которьш возникал в ряде юрисдикций, касается насугц- 
ной потребности в обеспечении должного уровня компетенции и 
профессионализма аудиторов. Надлежавдей практикой считается 
процедура подтверждения квалификации аудиторов. Однако это 
должно бнть поддержано постоянннми программами подготовки и 
мониторинга опмта работм в целях обеспечения соответствуювдего 
уровня профессиональной компетенции. Внешние аудиторм долж- 
нн  бмть подотчетнм акционерам и бмть обязанм проводить аудит с 
надлежавдей профессиональной осмотрительностью.

Практика, когда внешние аудиторм рекомендуются специаль- 
ннм комитетом совета директоров по аудиту или эквивалентньш 
органом и назначаются этим комитетом (органом) или непосред- 
ственно собранием акционеров, может считаться надлежавдей прак- 
тикой, поскольку в этом случае становится ясно, что внешний 
аудитор должен бмть подотчетен акционерам. Она также подчер- 
кивает, что внешний аудитор обязан проявлять профессиональную 
заботливость перед всей компанией, а не отдельньш корпоратив- 
ньш менеджером или их группой, с которнми он мож:ет взаимодей- 
ствовать в процессе своей работм.

Каналн распространения информации должнн обеспечивать 
равноправньш, своевременннй и не связанний с чрезмернмми рас- 
ходами доступ пользователей к необходимой информации.

Каналн распространения информации могут бнть так же важнм, 
как и содержание самой информацин. Хотя раскрмтие информации 
часто предусмотрено законодательством, подача и доступ к инфор- 
мации могут оказаться сложнмми и дорогостоявдими. В некотормх 
странах подача обязательнмх в силу закона отчётов значительно 
упростилась благодаря внедрению электронннх систем подачи и 
извлечения даннмх. Странм должнм уже перейти на следуювдий 
этап, интегрируя различнне источники информации о компании,
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включая предоставление даннмх акционерами. Веб-сайтм компа- 
ний также дают возможность для совершенствования средств рас- 
пространения информации, и сейчас некоторме страни требуют, 
чтобн у компаний бьш собственньш веб-сайт, на котором раскрьь 
валась б н  актуальная и важная информация о самой компании.

Необходимо предусмотреть положения о постоянном раскрнтии 
информации, которое включает периодическое и постоянное или 
текушее раскрнтие, осушествляемое на разовой основе. В отноше- 
нии постоянного или текушего раскрьггия надлежашей практикой 
является требование о «незамедлительном» раскрнтии любого су- 
шественного развития собнтий. Незамедлительно - может означать 
«как только это возможно» или соответствовать определенному 
установленному максимальному количеству дней. Принципн регу- 
лярного раскрнтия информации публичньши компаниями, разра- 
ботаннме МОКЦБ, содержат руководство о предоставлении регу- 
лярннх отчётов компаниями, чьи ценнне бумаги котируются или 
допуцденм к торговле на регулируемом рннке, на котором участ- 
вуют розничнне инвесторм. Принципн постоянного раскрмтия ин- 
формации и информирования о сушественном развития собмтий 
публичнмми компаниями, разработаннме МОКЦБ, устанавливают 
обший набор принципов постоянного раскрмтия информации и 
информирования о суодественном развития собнтий для публичнмх 
компаний.

4.6. Обязанности Совета директоров

Структура корпоративного управления должна обеспечивать 
стратегическое руководство компанией, эффективньш контроль за 
менеджментом со сторонн совета директоров, а также подотчет- 
ность совета директоров перед компанией и акционерами.

Структурм совета директоров и процедурн варьируются как 
между странами, так и внутри них. В некоторнх странах сухце- 
ствуют двухуровневне органн управления, в котормх функции 
надзора и управления возлагаются на разнне органм. В таких си- 
стемах, как правило, сушествуют «наблюдательньш совет», в со- 
став которого входят неисполнительнне членм совета директоров, 
и «правление», состояшее исключительно из исполнительнмх лиц 
компании. В других странах действует «единме» органм, в которнх 
представленм лица, как занимаюшие, так и не занимаюшие испол-
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нительнме должности в компании. В некотормх странах также су- 
вдествует дополнительньш орган, предусмотренньш законом для 
целей аудита. Предполагается, что настоявдие Принципм могут 
применяться к любой структуре совета директоров, на которьш 
возложенн функции управления предприятием и контроля за ме- 
неджментом.

Наряду с управлением корпоративной стратегией совет дирек- 
торов, прежде всего, отвечает за мониторинг результатов управлен- 
ческой деятельности и получение соответствуюти х доходов акци- 
онерами, а также за предотвравдение конфликтов интересов и сба- 
лансирование конкурируювдих претензий к корпорации. Для того 
чтобн совет директоров эффективно вьшолнял свои обязанности, 
он должен бьггь способнмм вмносить объективнме и независимме 
суждения. Евде одна важная обязанность совета директоров заклю- 
чается в осувдествлении надзора за системой управления рисками и 
системами, призваннмми обеспечить соблюдение корпорацией 
применимого законодательства, включая законодательство о нало- 
гообложении, конкуренции, труде, охране окружаювдей средн, рав- 
ннх возможностях, здравоохранении и безопасности. В некоторнх 
странах компании считают полезннм четко обозначать обязанности 
совета директоров и обязанности, за которне отвечает менеджмент.

Совет директоров не только отчитнвается перед компанией и ее 
акционерами, но также обязан действовать в их лучших интересах. 
Кроме того, ожидается, что совет директоров будет должнмм обра- 
зом и на справедливой основе учитнвать интересн других заинте- 
ресованннх лиц, включая наемннх работников, кредиторов, клиен- 
тов, поставвдиков и местнне сообвдества. В этом контексте необхо- 
димо соблюдение экологических и социальнмх стандартов.

Членн правления должнн действовать в условиях полной ин- 
формированности, добросовестно, с должной осмотрительностью и 
заботливостью, в наилучших интересах компании и акционеров.

В некотормх странах законодательно закреплено требование о 
том, чтобн совет директоров действовал в интересах компании, при 
этом принимая во внимание интересн акционеров, наемннх работ- 
ников и обвдественного блага. Деятельность в наилучших интере- 
сах компании не должна позволять менеджменту становиться «не- 
доступнмм».

Данннй принцип устанавливает два ключевнх элемента обязан- 
ностей членов совета директоров как доверенннх лиц: обязанность
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проявлять заботлнвость и обязанность проявлять лояльность. Обя- 
занность проявлять заботлпвость требует от членов совета дирек- 
торов действовать на основании полной информированности, доб- 
росовестно, с должной осмотрителъностью и заботливостью. В не- 
котормх юрисдикциях на этот счет сувдествует исходнмй стандарт, 
за которьш принимается поведение, которого будет придерживать- 
ся разумно благоразумньга человек в аналогичной ситуации. Прак- 
тически во всех юрисдикциях обязанность проявлять заботливость 
не распространяется на ошибки в процессе принятия бизнес- 
решений, если только членм совета директоров не проявили при 
этом грубую небрежность, и решение принималось с должной 
оемотрительностью и т.д, Даннмй принцип также требует, чтобм 
членьх совета директоров действовали на основе полной информи- 
рованности. В соответствии с надлежаьцей практикой это означает, 
что совет директоров должен бьггь удовлетворен, что ключевьге 
корпоративнме системм предоставления информации и обеспече- 
ния соответствия установленньгм требованиям являются в своей 
основе зффективньгми, а также подчеркивают ключевую контроль- 
ную роль совета директоров в соответствии с настоявдими Принци- 
пами. Во многих юрисдикциях это значение само является элемен- 
том обязанности проявлять заботливость. тогда как в других оно 
содержится в нормах. регулируюгдих оборот ценньхх бумаг. стан- 
дартах бухгалтерского > чета и т.д. Обязанность проявлягь лояль- 
ность имеет центральное значение, поскольку подчеркивает эффек- 
тивную реализацию других принципов в этом документе, касаю- 
вдихся, например, равного отношения к акционерам, мониторинга 
сделок со связанньгми сторонами и создания политики вознаграж- 
дения труда ключевнх руководяших сотрудников и членов совета 
директоров. Эта обязанность также являетс-я ключевмм принципом 
дяя членов совета директоров, которне работают в рамках группьг 
компаний: даже если компания контролируется другим предприя- 
тием, член совета директоров должен бмть лояльньгм этой компа- 
нии и ее акционерам, а не контролирукпцей компании или группе.

Если решения совета директоров могут по-разному воздейство- 
вать на различнме группм акционеров, совет директоров должен 
справедливо относиться ко всем акционерам.

В процессе вьшолнения своих обязанностей совета директоров 
не должен рассматриваться или действовать как собрание отдель- 
ннх представителей различнмх сообшеств. Хотя отдельнме членьг
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совета директоров действительно могут бмть вьвдвинутм или из- 
бранм отдельннми акционерами (а иногда при этом не поддержанм 
другими акционерами),. важной чертой работм совета директоров 
д,олжко бмть равное й уважительное отношение ко веем акционе- 
рам. Этот яринцип особенно важно закрепить при наличии акцио- 
нера. владеюшего контрольнмм пакетом и способного поэтому де- 
факто самостоятельно избрать всех членов совета директоров.

Совет директоров должен обеспечи гь соблюдение вмсоких эти- 
ческих стандартов. Он должен учитьшать интересм всех заинтере- 
сованнмх лиц.

С-овет директоров играет ключевую роль в определении «эти- 
ческой тональности» компании - не только своими действиями, но 
также и посредством назначения и контроля за деятельностью 
ключевмх руководявдих лиц и, следовательно, менеджмента в це- 
лом. Соблюдение вмсоких этических стандартов отвечает долго- 
срочнмм интересам компании в качестве средства повмшения до- 
верия к ней и обеспечения надежности - не только применительно 
к текушей деятельности, но и в отношении долгосрочнмх обяза- 
тельств. Для того чтобм цели совета директоров бьши ясньши и 
вьшолнялись, многие компании считают полезной разработку ко- 
дексов поведения компании, основаннмх, в частности. на профес- 
сиональнмх стандартах и иногда более широких кодексах поведе- 
ния с последуюцдей коммуникацией о них в рамках компании, По- 
следние могут включать добровольнме обязательства компании 
(включая ее дочерние компании) по вьгаолнению Руководства 
ОЭСР для многонациональнмх предпрнятий. которое отражает все 
четмре принципа, содержахциеся в Декларации МОТ об основопо- 
лагакнцих принципах и правах в сфере труда. Аналогичнмм обра- 
зом етранм все чаше требуют от советов директоров осушествлять 
надзор за руководством стратегиями планирования в финансово- 
налоговой сфере, которме может реализовьгеать менеджмент, тем 
саммм препятствуя практикам, например, агрессивной минимиза- 
ции налогов, которме не согласуются с долгосрочнмми интереса- 
ми компании и её акционеров и могут привести к юридическим и 
репутационнмм рискам.

Принятью в рамках компании кодексм служат стандартом пове- 
дения для членов совета директоров и ключевмх руксводяидих лиц, 
задают рамки принятия решений в процессе взаимодействия с раз- 
личнш ш  и зачастую конфликтуюшими группами. Как минимум,
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этический кодекс должен устанавливать четкие ограниченяя на 
преследование личннх интересов, включая сделки с акциями ком- 
пании. Обпдие рамкн этического поведения внходят за пределн 
простого соблюдения закона, которое всегда является основопола- 
гаюшим требованием.

Совет директоров должен вьшолнять определеннне ключевне 
функции, в том числе:

1. Пересматривать и направлять корпоративную стратегию, ос- 
новнне плани действий, политику и процедурн управления риска- 
ми, годовне бюджетн и бизнес-планн, определять целевне резуль- 
татн деятельноети; осушествлять контроль за зьтполнением планов 
и деятельностью корпорации, а также контролировать крупнме ка- 
питальньте расходм, покупки и продажи.

Осушествление контроля за управлением рисками компании яв- 
ляется все более и более важньш вопросом для советов директоров, 
которнй тесно связан с корпоративной стратегией. Такое осушеств- 
ление контроля за управлением рнсками подразумевает надзор в 
отношении подотчетности и обязанностей в сфере управления рис- 
ками, определение видов и степени рисков, которьте компания го- 
това принять на себя в процессе достижения своих целей, а также 
способн управления рисками, которне компания создает в процес- 
се осушествления деятельнос-ти и вьютраивания взаимоотношений. 
Таким образом, это становится исютючительно важной нормой для 
менеджмента, которнй должен управлять рисками таким образом, 
чтобн они соответствовали желаемой структуре рисков компании.

2. Контролировать эффективность практики управления компа- 
нией и вносить в нее изменения по мере необходимости.

Осувдествляемьш советом директоров мониторинг корпоратив- 
ного управления также включает в себя постоянннй пересмотр 
внутреиней структурн компании в целях обеспечения четких гра- 
ниц ответственности менеджмента в рамках всей организации. В 
дополнение к требованиям, предъявляемнм к мониторингу и рас- 
критию информации о практике корпоративного управлення на ре- 
гулярной основе, ряд стран принял решение рекомендовать и даже 
обязать советм директоров проводить самооценку их деятельности. 
а также оценку результатов работн отдельннх членов совета ди- 
ректоров, его председателя и главного исполнительного директора,-

3. Подбирать ключевьтх руководяших лиц, назначать им оплату, 
осушествлять контроль за их деятельностью и, в случае необходимо- 
сти, заменять их и следить за планированием кадрового обновления.
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В большинстве двухуровневнх систем правления наблюдатель- 
кьга совет также отвечает за назначение правления, которое обьг-шо 
включает в себя большинстао ключевнх руководявдих лиц.

4.Устанавливать вознаграждение, получаемое ключевьши руко- 
водявдими лицами и членами совета директоров, в соответствии с 
долгосрочннми интересами компании и её акционеров.

Разработка и раскритие политики в области вознаграждения 
членов совета директоров и ключевих руководявдих лиц считаетск 
хорошей практикой советов директоров. Такие программние заяв- 
ления раскрнвают взаимосвязь между вознаграждением и резуль- 
татами деятельности и включают измеримне стандартьг, ставягцие 
долгосрочньте интересн компании над краткосрочннми соображе- 
ниями. В заявлении, как правило, устанавливаются условия внплат 
членам совета директоров за осушествление деятельносги вне его 
рамок, например, оказание консультационньхх услуг. Также в нем 
зачастую указнваются требования, которьте должнн соблюдать 
членн совета директоров и ключевне руководявдие лица в отноше- 
нии владения и продажи акций компании, а также необходимьтх 
процедур при предоставленхш к переоценке опционов. В некоторьгх 
странах эта политика также покривает вьхплатм, осушествляемне 
по окончанию контракта руководяшего лица.

В крупннх компаниях хорошей практикой считается. чтоби по- 
литика вознаграждения и контрактн членов совета директоров и 
ключевих руководявдих лиц определялись специальнмм комитетом 
совета директоров, состояадим полностью или по большей части из 
независимих директоров, и исключая руководяпдих лиц, входяших 
в другие комитетьт по вознаграждениям, что может привести к 
конфликтам интересов. Введение положений о злонамеренном по- 
ведении и о возврате вознаграждения считается хорошей практи- 
кой. Эти положения дают компании право удержать илн получить 
обратно вознагра>£дение, которое бьшо вьшлачено руководятци.м 
лицам в случае управленческого мошенничества и иннх обстоя- 
тельств, например, когда компания обязана пересмотреть финансо- 
вне отчетн вследствие сутдественного несоблюдения требований, 
яредъявляемнх к финансовой отчетности.

5. Обеспечивать соблюдение формальностей и прозрачности в 
процеесе видвижения и избрания членов сове га директоров.

Яастояшие Принципьг призмвают к активной роли акционеров в 
процессе вьтдвижения и избрания членов совета директоров. Совет



директоров играет важную роль в обеспечении того, чтобм этот и 
другие аспектм процесса вь1движения и избрания соблюдались. Во- 
первнх, хотя процедурм вндвижения кандидатур могут отличаться 
от странм к стране, совет директоров или комитет по номинациям 
несут особую ответственность за обеспечение прозрачности и со- 
блюдение установленнмх процедур. Во-втормх, совет директоров 
играет ключевую роль в определении обвдего или конкретного 
профиля членов совета директоров, которне могут понадобиться 
компании в любой момент времени, учитмвая соответствуювдие 
знания, компетенцию и опмт, которме могли бм дополнить уже 
имеювдиеся у совета директоров качества. В-третьих, совет дирек- 
торов или комитет по номинациям обязанм вьмвлять пбтенциаль- 
ннх кандидатов, подпадаювдих под желаемьш профиль и предла- 
гать их акционерам и/или рассматривать таких кандидатов, продви- 
гаеммх акционерами, имеювдими право вндвигать кандидатов. Все 
чавде слншнм признви к откритому поиску кандидатов, которнй 
охватнвал бм более широкий круг лиц.

6, Контролировать и урегулировать потенциальнне конфликтм 
интересов менеджмента, членов совета директоров и акционеров, 
включая ненадлежавдее использование активов корпорации и зло- 
употребления при совершении сделок со связанньши сторонами.

Важной функцией совета директоров является надзор за внутрен- 
ней системой контроля, охватнваювдей финансовую отчетность и ис- 
пользование активов корпорации и завдивдаювдей от злоупотреби- 
тельннх сделок со связанннми сторонами. Зачастую такими функци- 
ями наделяется внутренний аудитор, которьш должен иметь постоян- 
ньш прямой доступ к совету директоров. Если иние должностнне 
лица корпорации, как, например, главний юрисконсульт, также отве- 
чают за эти вопросн, важно, чтоби у них бьши такие же обязанности 
по предоставлению отчётов, как и у внутреннего аудитора.

Важно, чтобн при вьшолнении обязанностей по надзору совет 
директоров поовдрял бн сотрудников сообвдать о неэтичном и неза- 
конном поведении без опасений бнть подвергнутнми взнсканиям. 
Наличие в компании кодекса этики должно содействовать этому 
процессу, котормй должен дополняться правовой завдитой соответ- 
ствуювдих лиц. Комитет по аудиту или комитет по этике или экви- 
валентнмй орган должнм указать контактное лицо или орган, к ко- 
торому должнн обравдаться сотрудники, желаювдие сообвдить о 
своих неэтичном или незаконном поведении, способньгм также по- 
ставить под сомнение достоверность финансовой отчетности.
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7. Обеспечить целостность систем бухгалтерской и финансовой 
отчетности, включая независимьш аудит, а также наличие соответ- 
ствуювдих систем контроля, в частности, систем управления риска- 
ми, финансового и операционного контроля, а также соблюдения 
законодательства и соответствуювдих стандартов.

Совет директоров должен демонстрировать роль лидера, чтобм 
обеспечить наличие эффективнмх мер по контролю рисков. Обес- 
печение целостности важнмх систем отчетности и мониторинга по- 
требует от совета директоров установления и четкого разграниче- 
ния ответственности и подотчетности в рамках организации. Сове- 
ту директоров также понадобится обеспечить наличие надлежаадих 
надзорнмх механизмов со сторонм старшего менеджмента. Как 
правило, это включает в себя создание системм внутреннего ауди- 
та, которая отчитмвается непосредственно перед советом директо- 
ров. Для внутренних аудиторов хорошей практикой считается 
предоставление отчётов независимому комитету совета директоров 
по аудиту или аналогичному органу, котормй также отвечает за от- 
ношения с внешним аудитором, тем саммм обеспечивая скоорди- 
нированную реакцию совета директоров. Надлежаадей практикой 
для такого комитета или аналогичного органа также считается про- 
верка наиболее важнмх учетнмх политик и предоставление отчётов 
совету директоров, которме являются основой для финансовой от- 
четности. Однако, совет директоров должен оставлять за собой 
окончательную ответственность за осуадествление надзора за си- 
стемой управления рисками в компании и за обеспечение цезостно- 
сти систем организации отчетности. В некотормх странах преду- 
смотрена обязанность председателя совета директоров отчитмвать- 
ся по процессам внутреннего контроля. Компании с крупнмми или 
сложнмми рисками (финансового и нефинансового характера), 
причем не только в финансовом секторе, должнм рассмотреть во- 
прос о целесообразности внедрения аналогичнмх систем организа- 
ции отчетности.

Компаниям также настоятельно рекомендуется создавать и 
обеспечивать эффективность программ или мер внутреннего кон- 
троля, этики и соблюдения установленнмх требований, чтобм соот- 
ветствовать примениммм законам, законодательнмм актам и стан- 
дартам, включая актм, устанавливаювдие уголовную ответствен- 
ность за подкуп иностраннмх государственнмх должност1 мх лиц, 
как этого требует Конвенция ОЭСР о борьбе с подкупом, атакже за
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инне формн взяточничества и коррупции. Более того, система со- 
блюдения установленних требований должна также относиться и к 
другим законам и законодательньш актам, в том числе в сфере ре- 
гулирования ценннх бумаг, конкуреяции, условий и охрани труда. 
Другие потенциально применимне закони включат в себя законн в 
сфере налогообложения, прав человека, охранн окружаквдей сре- 
ди, борьбн с мошенничеством и отмнванием денежннх средств. 
Такие программн соблюдения установленннх требований также 
будут аежать в основе кодекса этики компании. В целях обеспече- 
ния эффективности стимулируюшая структура бизнеса должна 
бьгть согласована с этическими и профессиональньши стандартами, 
чтобн соблюдение этих ценностей поошрялось, а нарушения зако- 
на сопровождались бн  штрафами или последствиями, оказмваю- 
шими сдерживаювдее воздействие. Действие программ соблюдения 
установленннх требований (программ комплаенса) также должно 
распространяться на дочерние компании и, по возможности, на тре- 
тьих лиц, таких как агентьт и посредники, консультанти, предста- 
вители, дистрибьюторн, подрддчики и поставшики, консорциумн и 
партнерн по совместному предприятию.

8. Осувдествление надзора за процессом раскрития информации 
и коммуникаций.

Функции и обязанности совета директоров и менеджмента в от- 
ношении раскрнтия информации и коммуникаций должнн бнть 
четко определенн советом директоров. В некоторнх странах хоро- 
шей практикой для крупннх публичних компаний является назна- 
чение руководителя по вопросам инвестиционнмх отношений, ко- 
торьга напрямую отчитьшается перед советом директоров.

У совета директоров должна бить возможность внсказьшать не- 
зависимое суждение по корпоративнмм вопросам. В целях вмпол- 
нения своих обязанностей по контролю за работой менеджмента, 
предотврашению конфликтов интересов и балансированию конку- 
рируювдих потребностей корпорации, очень важно, чтобн у совета 
директоров бьша возможность внсказьшать объективное суждение 
по разньш вопросам. В первую очередь, это будет означать незави- 
симость и объективность в отношении менеджмента с важньши по- 
следствиями для состава и структурм совета директоров. В этих об- 
стоятельствах для обеспечения независимости совета директоров 
обнчно требуется, чтобн достаточное количество членов совета 
директоров не зависело от менеджмента.
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В странах с одноуровневой системой управления степень объек- 
тивности совета директоров и его независимость от менеджмента 
могут бмть усилейм посредством разделения ролей главного ис- 
полнительного директора и Председателя. Разделение этих двух 
должностей обмчно рассматривается как хорошая практика, по- 
скольку это может помочь достичь надлежавдего баланса власти, 
повьгсить подотчетность и усовершенствовать возможности совета 
директоров по принятию решений независимо от менеджмента. 
Назначение ведувдего директора также считается хорошей практи- 
ческой альтернативой в некотормх странах, если эта роль сопряже- 
на с необходимьши полномочиями по осувдествлению руководства 
советом директоров в тех случаях, когда у менеджмента естъ явньга 
конфликт интересов. Такие механизмм также могут помочь обес- 
печить вмсокое качество корпоративного управления на предприя- 
тии и эффективное функционирование совета директоров.

В некотормх странах корпоративньш секретарь оказмвает под- 
держку Председателю или ведувдему директору. В случае с двух- 
уровневой системой управления необходимо учитьтать вопрос о 
том, могут ли возникать проблемм, связаннме с корпоративньш 
управлением, если сувдествует традиция, когда руководитель ниже- 
стоявдего совета директоров после ухода в отставку становится 
Председателем Наблюдательного совета.

От структурм собственности компании также зависит способ 
поддержания уровня объективности в рамках совета директоров. У 
основного акционера есть значительнме возможности по назначе- 
нию членов совета директоров и менеджмента. Однако в этом слу- 
чае у совета директоров по-прежнему сохраняется фидуциарная 
обязанность перед компанией и перед всеми акционерами, включая 
миноритарнмх акционеров.

В связи с этим разнообразие структур совета директоров, схем 
и практик владения компаниями в различнмх странах требует ис- 
пользования различнмх подходов к принципу объективности в 
совете директоров. Согласно принципу объективности во многих 
случаях требуется, чтобм достаточное количество членов совета 
директоров не бьшо нанято компанией или её аффилированньши 
лицами, и чтобм у них не бмло близких отношений с компанией 
или её менеджментом за счет сувдественнмх экономических, се- 
мейнмх или инмх связей. Это не препятствует акционерам вхо- 
дить в совет директоров. В других случаях необходимо подчерк-
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нуть независимость от контролируювдих акционеров или иного 
контролируюшего органа, в частности, если ожидаемне права 
миноритарнмх акционеров являются недостаточньши, а возмож- 
ности по получению возмевдения вреда ограниченм. Во многих 
странах это привело к принятию кодексов и законов, требуювдих, 
чтобм отдельньш членм совета директоров не зависели от основ- 
нмх акционеров, при этом требование о независимости распро- 
страняется на запрет являться их коммерческим представителем 
или иметь теснме деловьге связи с ними. В инмх случаях сторонм, 
как, например, отдельнме кредиторм, также могут оказмвать су- 
вдественное влияние. В ситуации, когда есть сторона с особьш 
статусом, позволяювдим ей оказмвать влияние на компанию, 
должнм бьгть предусмотренм строгие критерии, обеспечиваювдие 
объективное суждение совета директоров.

При определении независимости членов совета директоров ряд 
национальнмх принципов корпоративного управления определяет 
достаточно четкие предположения в отношении независимости, ко- 
торме часто находят отражение в требованиях листинга. При уста- 
новлении необходиммх условий такие «негативнме» критерии, 
определяювдие, в каких случаях лицо не считается независиммм, 
могут бмть эффективно дополненм «положительнмми» примерами 
характернмх особенностей, которь1е повмсят вероятность эффек- 
тивной независимости.

Независимме членм совета директоров могут внести сувде- 
ственньш вклад в процесс прицятия решений советом директоров. 
Они могут привнести независимьга взгляд в оценку результатов ра- 
ботм совета директоров и менеджмента. Также они могут играть 
важную роль в тех сферах, где интересм менеджмента, компании и 
её акционеров могут расходиться, такие как вьшлата вознагражде- 
ния руководителям, планирование преемственности, изменение 
корпоративного контроля, завдита от корпоративнмх захватов, 
крупнме приобретения и функции аудита. Для того, чтобм они 
могли играть эту ключевую роль, желательно, чтобм совет дирек- 
торов обозначил, кого они рассматривают в качестве независиммх 
членов совета директоров, а также указал обоснование такого ре- 
шения. Некоторью странм также требуют проведения на периоди- 
ческой основе отдельнмх заседаний независиммх директоров.

Советм директоров должнм рассмотреть вопрос относительно 
вмделения достаточного количества неисполнительнмх членов со-
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вета директоров, способнмх иметь независимое суждение в отно- 
шении задач, сопряженнмх с потенциальньши конфликтами инте- 
ресов. Примерами таких ключевмх обязанностей являются обеспе- 
чение достоверности финг.тсовмх и нефинансовмх отчётов, про- 
верка сделок со связаннмми сторонами, вьвдвижение кандидатур в 
совет директоров и на должности ключевмх руководителей, а также 
вьгалата вознаграждения членам совета директоров.

Хотя ответственность за организацию финансовой отчетности, 
вопросм вознаграждения и вмдвижение кандидатов зачастую ле- 
жит на совете директоров в целом, независимме неисполнительнью 
членм совета директоров могут дать участникам дополнительную 
уверенность в том, что их интересм находятся под завдитой. Совет 
директоров должен рассмотреть вопрос о создании специальнмх 
комитетов для решения вопросов, сопряженнмх с потенциальньш 
конфликтом интересов. Даннме комитетм должнм включать мини- 
мальное количество или состоять полностью из неисполнительнмх 
членов совета директоров. В некотормх странах у акционеров есть 
прямая обязанность по вьвдвижению и избранию неисполнитель- 
нмх директоров для вмполнения специализированнмх функций.

Советм директоров должнм рассмотреть вопрос относительно 
создания специализированнмх комитетов, призваннмх оказать под- 
держку всему совету директоров в вмполнении его функций, осо- 
бенно в отношении аудита, а также в зависимости от размера ком- 
пании и профиля рисков и в отношении управления рисками и вм- 
платьг вознаграждения. Когда комитетн совета директоров будут 
созданм, их полномочия, состав и регламент должнм бмть четко 
определенм и раскрмтм советом директоров.

В зависимости от размера компании и её совета директоров ис- 
пользование комитетов может помочь усовершенствовать работу 
совета директоров. Чтобм оценить заслуги комитетов совета дирек- 
торов, важно, чтобб1 рмнок получал полную и четкую картину в от- 
ношении их целей, состава и обязанностей. Такая информация 
представляет особую важность во многих странах, где советм ди- 
ректоров создали независимме комитетм по аудиту, обладаювдие 
надзорньши полномочиями применительно к взаимоотношениям с 
внешним аудитором и действуювдие во многих случаях независимо. 
У комитетов по аудиту также должна бмть возможность осувдеств- 
лять надзор за эффективностью и целостностью систем внутренне- 
го контроля. Другие такие комитетм включают в себя комитетм по
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вьвдвижению, компенсациям и рискам. Иногда создание дополни- 
тельнмх комитетов может помочь комитету по аудиту избежать 
чрезмерной нагрузки и дать совету директоров больше времени для 
решения этих вопросов. Тем не менее, подотчетность оставшейся 
части совета директоров и совета директоров в целом должна бмть 
четко оговорена. Действие требований о раскрмтии информации не 
должно распространяться на комитетм, которме должнм занймать- 
ся, например, конфиденциальнмми коммерческими сделками. У 
членов совета директоров должна бмть реальная возможность при- 
нять на себя свои обязательства.

Участие в слишком большом количестве советов директоров 
может помешать работе членов совета директоров. В некотормх 
странах установлено ограничение в отношении количества советов, 
директоров, в котормх одно лицо может занимать должность. 
Определеннме ограничения могут бмть менее важньши по сравне- 
нию с теми, которме призванм обеспечить законность совета ди- 
ректоров и доверие к нему со сторонм акционеров. В связи с этим 
раскрьггие информации акционерам об участии в других советах 
директоров является ключевим инструментом, призванньш усо- 
вершенствовать процесс вмдвижения кандидатур в совет директо- 
ров. Опубликование протоколов участия отдельнмх членов совета 
директоров в заседаниях (из котормх видно, например, пропустили 
ли они значительное количество заседаний), информации о любой 
другой работе, вьшолненной от имени совета директоров, и о соот- 
ветствуюшем вознаграждении будет способствовать обеспечению 
законности.

Советм директоров должнм проводить регулярную оценку сво- 
ей деятельности и определять, обладают ли они необходимьш со- 
четанием опмта и компетенций.

В целях усовершенствования практики работм совета директо- 
ров и результатов деятельности его членов в настояшее время все 
больше стран побуждает компании к участию в тренингах для со- 
вета директоров и добровольной оценке совета директоров, отве- 
чаюидей потребностям отдельной компании. Особенно в крупнмх 
компаниях результатм оценки совета директоров могут бьгть под- 
держаньг внешними тренерами в целях повьгшения уровня объек- 
тивности. Если только не потребуется наличие определённой ква- 
лификации, как, например, для финансовьгх учреждений, то это 
может включать, что членм совета директоров приобретают надле-
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жавдие навмки при назначении. Таким образом, членн совета ди- 
ректоров смогут оставаться в курсе соответствуюхцих новмх зако- 
нов, положений и меняювдихся коммерческих и иних рисков с по- 
мовдью внутренних тренингов и внешних обучаюших курсов. Во 
избежание формирования шаблонного мьгшления и в целях привне- 
сения разнообразия мьюли в процесс обсуждения между членами 
совета директоров, последние должнн также учитмвать, обладают 
ли они все вместе надлежапдим набором опмта и компетенций.

Странм могут принять решение о рассмотрении таких мер, как 
добровольнме цели, требования к раскрмтию информации, гендер- 
нме квотм в совете директоров и частнме инициативм, которме по- 
вьш аю т уровень тендерного разнообразия в совете директоров и 
вмсшем менеджменте.

В целях вьгаолнения своих обязанностей у членов совета дирек- 
торов должен бмть доступ к достоверной, релевантной и своевре- 
менной информации. В целях обеспечения процесса принятия реше- 

, ний членм совета директоров требуют предоставления релевантной 
информации на своевременной основе. Неисполнительнме членм 
совета директоров обмчно не обладают таким же уровнем доступа к 
информации, как ключевме руководители в компании. Участие не- 
исполнительнмх членов совета директоров компании может бмть 
усовершенствовано за счет предоставления доступа отдельньш 
ключевмм руководителям компании, как, например, секретарю ком- 
пании, внешнему аудитору, руководителю отдела по управлению 
рисками или главному эксперту по оценке рисков, и использования 
внешних консультантов за счет компании. В целях вмполнения сво- 
их обязанностей членм совета директоров обязанм обеспечить по- 
лучение ими достоверной, релевантной и своевременной информа- 
ции. Когда компании полагаются на сложнме модели управления 
рисками, членм совета директоров должнм бмть в курсе о возмож- 
ннх недостатках, сопряженних с указанньши моделями.

Если в совете директоров предусмотрено представительство ра- 
ботников, то должнн бить разработани механизмн, облегчаюидие 
представителям работников доступ к информации и обучению в 
целях эффективного осуцдествления такого представительства и 
обеспечения наилучшего участия в расширении навнков совета ди- 
ректоров, информированности и независимости.

Когда законом или коллективннм договором предусмотрено 
представительство работников в совете директоров, либо такое ре-
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шение принято добровольно, оно должно применяться на практике 
гаким образом, чтобм максимизировать вклад в независимость со- 
вета директоров и повмсить уровень компетенции и информиро- 
ванности совета директоров. У представителей работников должнм 
бмть те же обязанности и ответственность, что и у всех других чле- 
нов совета директоров, и они должнм действовать в наилучших ин- 
тересах компании.

Необходимо предусмотреть процедурм, облегчаюодие доступ к 
информации, обучению и экспертизе, а также обеспечиваюодие не- 
зависимость представителей работников в совете директоров от 
главного исполнительного директора и менеджмента. Даннме про- 
цедурм также должнн включать в себя достаточнме и прозрачнме 
процедурьх назначения представителей работников, право отчитм- 
ваться перед работниками на регулярной основе - при условии 
надлежаодего соблюдения советом директоров требований о кон- 
фиденциальности - процедурм обучения и четкие процедурм уре- 
гулирования конфликтов интересов. Положительнмй вклад в рабо- 
ту совета директоров также потребует одобрения и конструктивно- 
го сотрудничества со сторонм других членов совета директоров и 
менеджмента.

Контрольнме вопросм

1. Какие странм входит к числу членов ОЭСР?
2.Что помогает поддерживать доверие инвесторов?
3.Как привлечь долгосрочньш капитал?.
4.Когда бьши подписанм Принципм ОЭСР?
5,Основная цель Принципов?
б.Что является конкурентоспособностью и итоговьш успехом 

корпорации?
7.На опмте каких государств базируются принципм ОЭСР?
8.Какие основм служат для обеспечения эффективной струк- 

турьг корпоративного управления?
9.Из каких элементов состоит структура корпоративного управ- 

ления?
10. Как заодиодаются права акционеров?
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ГЛАВА V. НОРММ И СТАНДАРТЬ1КОРПОРАТИВНОГО
УПРАВЛЕНИЯ

5.1. Нормм корпоративного управления

Корпоративное управление -  это обшее название юридических 
концепций и процедур, лежацдих в основе создания и управления 
корпорацией. Корпорация, в свою очередь, определяемая как юриди- 
ческое лицо, зарегистрированное органом управления владеювдих ею, 
предполагает наличие трёх основнмх законодательнмх особенностей:

-  ограниченная ответственность (корпорация отвечает по своим 
обязательствам собственньш имувдеством, т.е. владельцм могут по- 
терять только то, что они инвестировали);

-  простой переход права владения при продаже акций;
-  оговоренньш период сувдествования (может бмть негорани- 

ченнмм).
В полном объеме корпоративное управление в Узбекистане ре- 

гулируется следуювдими нормами:
1. Закон Республики Узбекистан «06  акционернмх обвдествах и 

заодите прав акционеров». 06.05.2014 г. №ЭРУ-370.
2. Указ Президента Республики Узбекистан «Стратегия действ- 

ий по пяти приоритетньш направлениям развития Республики 
Узбекистан в 2017-2021 годм». 7.02.2017 г. №УП-4947.

3. Указ Президента Республики Узбекистан «О мерах по вне- 
дрению современнмх методов корпоративного управления в акци- 
онернмх обшествах». 24.04.2015 г. №УП-4720.

4. Указ Президента Республики Узбекистан «О мерах по даль- 
нейшему повмшению финансовой устойчивости предприятий 
реального сектора экономики». 18.11.2008 г. № УП-4053. (внесенм 
изменения 20.04.2017 г. №УП -5022).

5. Указ Президента Республики Узбекистан «О мерах по карди- 
нальному увеличению доли и значения частного сектора в эконо- 
мике Узбекистана». 24.01.2003 г. №УП-3202.

6. Постановление Кабинета Министров РУз. «О соверешнство- 
вание системм государственной регистрации и постановки на учет 
субъектов предпринимательства». 09.02.2017 г. № ПП-66.
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7. Постановление Кабинета Министров РУз. «О мерах по со- 
вершенствованию корпоративного управления приватизированнм- 
ми предприятиями». 19.04.2003 г. № ПП-189.

8. Постановление Кабинета Министров РУз. «О совершенство- 
вание системм государственной регистрации и постановки на учет 
субъектов предпринимательства». (от 09.02.2017 г.) №ПП-66.

9. Кодекс корпоративного управления АО. Протокол на заседа- 
нии Комиссии по повмшению эффективности деятельности акцио- 
нернмх обшеств и совершенствованию системм корпоративного 
управления. 11.02.2016 г. №П-02~02/1~187.

Основнме элементн корпоративного управления:
-  одна акция - один голос;
-  возможность голосования по доверенностй либо заочно;
-  установленнмй минимум для кворума собрания;
-  квалифицированное большинство при принятии особо важнмх 

решений;
-  ограничения на число голосов для одного акционера;
-  создание совета директоров;
-  вмборм членов совета директоров путем кумулятивного голо- 

сования;
-  досрочное прекрашение полномочий членов совета директо- 

ров;
-  участие независиммх директоров в составе совета директоров;
-  ограничения на совмеадение одним лицом должности предсе- 

дателя совета директоров и председателя правления;
-  преимувдественное право покупки акций;
-  правила совершения заинтересованнмх сделок;
-  правила погловдения;
-  надежнме методм регистрации прав собственности;
-  раскрмтие информации;
-  четкое распределение полномочий между различнмми орга- 

нами управления компанией (обвдим собранием акционеров, сове- 
том директоров, исполнительньш органом);

-  аудит.
Акционернме обшества в Узбекистане создавались двумя спо- 

собами: в форме преобразования государственнмх предприятий в 
открмтме акционернме обшества (приватизация) и по инициативе 
учредителей. Преобразование государственннх предприятий ре- 
гламентировалось процедурами приватизации, при этом практиче-

131



ски сохранялись вся организационная структура управления и в 
значительной степени персонал, владеювдий привнчньши техноло- 
гиями управления.

При учреждении акционерного ободества по инициативе учре- 
дителей организационная структура формировалась учредителями, 
и все нормн управления можно бьшо разработать применительно к 
данной компании, чему препятствовали два момента отсутствие 
наработанннх рекомендаций и недостаточная подготовка менедже- 
ров в сфере корпоративного управления.

Законодательство Республики Узбекистан предоставляет акцио- 
нерньш обвдествам достаточно большую свободу в области форми- 
рования внутренних норм управления - корпоративньгх норм, т.е. 
правил поведения, внрабатнваемнх самими компаниями и распро- 
страняювдихся иа их коллективн.

Любая предпринимательская деятельность приобретает статус 
законной посредством государственной регистрации. Государ- 
ственная регистрация -  это властньга акт компетентного органа 
государства, подтверждаювдий законность создания предпринима- 
тельского образования и даювдий ему право осувдествлять лред- 
принимательскую деятельность. Ее цель -  устранить возможньге 
нарушения законодательства при создании предприятий и опреде- 
лить место нового налогоплательвдика.

Государственная регистрация субъектов предпринимательства в 
Узбекистане осувдествляется на основе Постановления КМ РУз 
№ 357 от 20.08.2003 г. «О кардинальном совершенствовании си- 
стемн регистрационннх процедур для организации предпринима- 
тельской деятельности».

Согласно этому Постановлению:
1. Установлен порядок, в соответствии с которьш при оформ- 

лении и государственной регистрации субъектов предприниматель- 
ской деятельности обеспечивается:

-  во-первнх, резкое сокравдение количества согласуювдих ин- 
станций;

-  во-вторнх, осувдествление всех согласований в рамках только 
одной инстанции, которая регистрирует с соблюдением действую- 
вдего законодательства субъектов предпринимательской деятельно- 
сти.

2.Созданн при хокимиятах районов (городов) Инспекции по ре- 
гистрации субъектов предпринимательства (далее -  Инспекция).
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З.Определенм основнме задачи вновь создаваеммх Инспекций:
-  прием и экспертизу документов заявителя, котормй преду- 

сматривает заниматься предпринимательской деятельностью, и не- 
обходимме для этого обоснования;

-  определение соответствуюших инстанций, с котормми необ- 
ходимо обязательное согласование и получение от них разрешений 
на осушествление предпринимательской деятельности в пределах 
их компетенций, как то: оформление в установленном порядке тех- 
нических условий на подключение к инженернмм коммуникациям 
(газоснабжение, энергоснабжение, водоснабжение, канализация, 
теплоснабжение, телефонная связь), перевод жилмх помевдений в 
категорию нежилмх, строительство и реконструкцию объектов, а 
также разрешения на изготовление штампов и печати;

-  государственную регистрацию субъектов предприниматель- 
ства с учетом оформления вьшеуказаннмх разрешительнмх доку- 
ментов, ведение реестра, а также постановку их на учет в налого- 
вмх и статистических органах, вмдачу заявителю свидетельства о 
его государственной регистрации как субъекта предприниматель- 
ской деятельности вместе со всеми разрешительнмми документами.

За государственную регистрацию субъекта предприниматель- 
ства уплачивается государственная пошлина или регистрационньш 
сбор.

Государственная пошлина уплачивается за государственную ре- 
гистрацию в Министерстве юстиции Республики Узбекистан, Ми- 
нистерстве юстиции Республики Каракалпакстан и управлениях 
юстиции областей в следуювдих размерах: (таблица 5.1.)-

Обвдий срок с датм подачи заявления до оформления разреши- 
тельнмх документов с государственной регистрацией субъекта 
предпринимательства устанавливается в пределах от 7 рабочих 
дней до одного месяца в зависимости от степени сложности и тру- 
доемкости работ по вмдаче технических условий и других разре- 
шительнмх документов.
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СТАВКИ*
государственнмх пошлин и сборов, взимаеммх за государ- 

ственную регистрацию и перерегистрацию субъектов предпри- 
ч, нимательства, а также вьвдачу сведений из Единого государ-

ственного реестра субъектов предпринимательства
_______________________________________________Таблица 5.1

№

Наименование форм 
предпринимательской деятельности

Размери пошлин и сборов* 
при государственной реги- 

страции
в явочном  

порядке
через сеть 
Интернет

I. Государственная регистрация субъектов предпринимательства
1. Индивидуальнмй предприниматель 1,0 М РЗП ^ 0,5 МРЗП
2. Индивидуальннй предприниматель, за- 

возяший товарьг, предназначенньге для 
коммерческой деятельности 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП

3. Дехканское хозяйство без образования 
юридического лица Бесплатно Бесплатно

4. Субъект семейного предприниматель- 
ства без образования юридического лица 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП

5. Субъект ремесленнической деятельности 
без образования юридического лица 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП

6. Акционерное обшество, за исключением 
указанного в пунктах 7 и 20 настоявдей 
таблици 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП

7. Акционерное обшество, создаваемое на 
базе государственнь!х предприятий Бесплатно Бесплатно

8. Обшество с ограниченной ответственно- 
стью 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП

9. Обвдество с дополнительной ответствен- 
ностью 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП

10. Полное товаривдество 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП
11. Коммандитное товаривдество 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП
12. Производственньш кооператив 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП
13. Унитарное предприятие 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП
14. Государственное унитарное предприятие 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП
15. Частное предприятие 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП
16. Семейное предприятие 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП
17. Фермерское хозяйство 1,0 МРЗП 0,5 МРЗП
18. Дехканское хозяйство с образованием 

юридического лица Бесплатно Бесплатно
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19. Субъекть! предпринимательства, созда- 
ваемью в труднодоступнмх и горнмх 
районах

20% от ставки, 
установленной 

настоявдим 
разделом

10% от ставки, 
установленной 

настоявдим 
разделом

20. Субъект предпринимательства-юриди- 
ческое лицо. осуодествляювдее деятель- 
ность в форме страховициков и страхо- 
вмх брокеров, аудиторских организаций, 
организаций налоговнх консультантов, 
бирж, ломбардов, инвестициошшх фон- 
дов, предприятий по заготовке и заклад- 
ке на хранение плодоововдной продук- 
ции, входявдих в состав ассоциации 
предприятий по заготовке и закладке на 
хранение плодоововдной продукции 
«Узбекозиковкатзахира», рьшков, орга- 
нов хозяйственного управления в форме 
акционернмх обвдеств (включая холдин- 
ги), создаваеммх соответствуюшими ре- 
шениями Президента Республики Узбе- 
кистан и Правительства Республики Уз- 
бекистан

4,0 МРЗП 2,0 МРЗП

21. Предприятия с иностранньши инвести- 
циями 32,0 МРЗП 16,0 МРЗП

22. Инме формм предпринимательской дея- 
тельности | 1.0МРЗП 0,5 МРЗП

*Приложение № 2 к Положению о порядке государственной регистрации субъ- 
ектов предпринимательства. //источник: 1ех.иг.

Для государственной регистрации субъектов предприниматель- 
ства в качестве юридического лица в регистрируювдий орган (в 
явочном порядке или по почте) представляется заявление по форме. 
К заявлению о государственной регистрации прилагаются:
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ТРЕБОВАНИЯ
к минимальному размеру уставного фонда субъектов 

предпринимательства-юридических лиц
_____________________  Таблица 5.2

№
Организационно-правовая форма 

субъектов предпринимательства-юридических 
лиц

Минимальньш  
размер уставного 

фонда
1. Акционерное обвдество 1 600 млн. сум
2. Обвдество с ограниченной ответственностью 40 МРЗП
3. Обвдество с дополнительной ответсгвенностью 40 МРЗП
4. Полное товаршцество 50 МРЗП
5. Коммандитное товариодество 50 МРЗП
6. Унитарное предприятие -
7. Г осударственное унитарное предприятие -
8. Частное предприятие -
9 Семейное предприятие ЮМРЗП

10. Фермерское хозяйство -
11. Производственнмй кооператив -

12. Дехканское хозяйство с образованием юридиче- 
ского лица -

13. Представительство или филиал, вьгступаюший в 
качестве самостоятельного юридического лица и 
имеювдий отдельньш расчетньш счет в случаях, 
предусмотренннх законом

-

14. Предприятие с иностранньши инвестициями 600 млн. сум
15 Предприятие с участием иностранного капитала Не менее размера, 

установленного для 
соответствуювдей ор- 

ганизационно- 
правовой формь)

*Приложение № 11 к Положению о порядке государственной регистрации 
субъектов предпринимательства. //источник: 1ех.иг.

-  два оригинала нотариально завереннмх учредительнмх до- 
кументов (для регистрации акционернмх обвдеств, созданнмх на 
базе государственнмх предприятий, нотариального заверения учре- 
дительнмх документов не требуется);

-  документ, подтверждаювдий почтовмй адрес субъекта предпри- 
нимательства (за исключением фермерских и дехканских хозяйств, а 
также акционернмх обвдеств, создаваемьк на базе государственнмх 
предприятий);
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-банковский платежньш документ об уплате установленного 
размера государственной пошлинм или регистрационного ебора 'за 
исключением дехканских хозяйств, а также акционернмх обхцеств 
создаваеммх на базе государственних предприятий;

-  свидетельство о фирменном наименование вьгданное район- 
ньши (городскими)органами статистики в установленном порядке;

-  эскизм печати и штампа в трек экземплярах
Дополнительно к документам, указаннмм вьше, представляют-

ся для государственной регистрации:
а) рьшков -  согласие (или решение) хокимията города (района) 

на его создание;
б) предприятий с иностранньши инвестициями и инмх предпри- 

ятий с участием иностранного капитала.
-  вьшиска об иностранном учредителе из торгового реестра по 

месту регистрации юридического лица и рекомендательное письмо 
банка {физические лица -  незидентм Республики Узбекистан пред- 
ставляют рекомендательное письмо банка физические лица пас- 
портнмх данньем), легализованное в установленном порядке кон- 
сульским учреждением Республики Узбекистан, а случае отсут- 
ствия такового, в Министерстве иностраннмх дет государства реги- 
страда* учредителя, в консульском управления или дипломатиче- 
ском представительстве данной странм в Республики Узбекистан с 
последуюшим заверением в Консульском управлении Министер- 
ства иностраннмх дел Республики Узбекистан, если иное не преду- 
смотрено международньш договором Республики Узбекистан. Если 
вкладом иностранного учредителя в уставньш фонд предприятия 
(организации) является интеллектуальная собственность, то заяви- 
тель должен представить отчет об оценю, составленнмй оценшиком 
в установленном законодательством порядке;

-  копия решения Кабинета Министров Республики Узбекистан 
о создании на территории Республики Узбекистан предприятия с 
иностраннмми инвестициям;

-  документм, подтверждаюшие внесение каждьш кз учредите- 
лей 30 процентов от размера его доли в уставном фонде предприя- 
тия (банковская справка о внесении денежнмх средств на времен- 
нме накопительнме суммовьш и валютнмй счета, таможенньш до- 
кумент, подтверждаюхдий ввоз на территорию Республики Узбеки- 
стан имушества, акт приема-передачи имушества, документ, под- 
тверждаюший право ка вносимое имушество, и др.);
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в) акционернмх обвдеств, создаваеммх более чем одним лицом - 
протокол учредительного собрания (конференции);

г) обшеств с ограниченной и дополнительной ответственностью 
и хозяйственнмх товаривдеств справа банка, подтверждаювдая вне- 
сение каждьга из учредителей в уставний фонд не менее 30 процен- 
тов своего вклада указанного в учредительннх документах В слу- 
чае если уставньга Фонд субъекта предпринимательства или его 
часть формируется за счет имувдественного вклада (недвижимости, 
оборудования и т д) или интеллектуальной собственности, справка 
банка не требуется, подтверждением намерений учредителей явля- 
ется указание в учредительнмх документах источников формиро- 
вания уставного фонда;

д) ‘дехканских хозяйств (юридических лиц) - решение обвдего 
собрания сельскохозяйственного кооператива (ширката) о создании 
хозяйства или внсшего органа управления либо работодателя (ад- 
министрации) другого сельскохозяйственного предприятия и реше- 
ние хокима района о предоставлении земельного участка;

е) фермерских хозяйств;
-  решение хокима района о предоставлении земельного участка;
-  копия протокола конкурсной комиссии, образуемой хокимия- 

тами, о предоставлении земельного участка, бизнес-плана органи- 
зации товарного сельскохозяйственного производства;

ж)субъектов предпринимательства, создаваемнх путем реорга- 
низации в форме слияния, разделения, внделения или преобразова- 
ния юридических лиц;

-  подтверждение письменного уведомления всех известннх ре- 
организуемим юридическим лицам кредиторов и публикации в 
средствах массовой информации сообвдения о реорганизации;

-  передаточньш акт (при слиянии и преобразовании) или разде- 
лительньш баланс (при разделении и вмделении), содержавдие по- 
ложения о правопреемстве по всем обязательствам реорганизуеммх 
юридических лиц в отношении всех их кредиторов и должников, 
включая обязательства, оспариваемме сторонами;

-  оригинал свидетельства о регистрации, печать и штамп преоб- 
разуемого юридического лица (представляется при регистрации 
субъектов предпринимательства, создаваеммх путем преобразова- 
ния юридического лица).

Учредительньш документом, представляеммм в регистрирую- 
вдий орган субъектом предпринимательства -  юридическим лицом,
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является его устав, для обвдеств с ограниченной и дополнительной 
ответственностью - учредительньш договор и устав, а для полнмх и 
коммандитнмх товаривдеств - только учредительньш договор.

Документом, подтверждаюгцим почтовьш адрес субъекта пред- 
принимательства, может служить документ (ордер на право соб- 
ственности, договор на приобретение помевдения, арендьг или га- 
рантийное письмо арендодателя об аренде помевдения, а также 
справка с места жительства), свидетельствуювдая о праве одного из 
учредителей на использование соответствуювдего помевдения (в 
том числе жилого) в качестве почтового адреса субъекта предпри- 
нимательства.

Для получения свидетельства о фирменном наименовании учре- 
дитель субъекта предпринимательства обравдается в районнме (го- 
родские) органм статистики.

Срок рассмотрения заявления и вмдачи свидетельства о фир- 
менном наименовании или информации о наличии аналогичного 
(схожего) фирменного наименования не должен превмшать трех 
рабочих дней.

За вндачу свидетельства о фирменном наименовании или ин- 
формации о наличии аналогичного (схожего) фирменного наимено- 
вания плата не взимается. В формировании обвдих подходов и 
принципов корпоративного управления активно участвуют не толь- 
ко правительственнме органм большого числа стран, но и негосу- 
дарственнме (обвдественнме, предпринимательские и пр.) органи- 
зации и группьь

5.2. Корпоративнме стандартм

Формирование корпоративнмх стандартов призвано повмсить 
эффективность деятельности предприятия, поскольку корпоратив- 
нме стандартм:

-  являются технологическим обеспечением деятельности работ- 
ников;

-  создают условия для реализации управленческих функций (в 
первую очередь - планирования и контроля);

-  обеспечивают безопасность ведения бизнеса;
-  рационализируют деятельность (снижают трудоемкость);
-  снижают требования к квалификации исполнителей;
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-  создают предпосмлки для гуманизации (повьшения культурм) 
труда;

-  снижают затратм на управление предприятием;
-  создают предпосьшки для успешной сертгфикации на соот- 

ветствие требования стандартов 180-9000;
-  позволяют собственнику адекватно идентифицировать свой 

бизнес;
-  разгружают топ-менеджмент и дают возможность заняться 

вопросами стратегического развития;
-  создают предпосьшки для успешной реализации проектов ав- 

томатизации.
Для того, чтобм устранить сувдествуювдие недостатки и в пол- 

ной мере реализовать преимушества стандартизации, нужна систе- 
ма. «Система-внутреннего нормативного регулирования» (далее 
«СВНР»), представляет собой формализованнмй набор (совокуп- 
ность) правил, которме регламентируют различнме аспектм управ- 
ления предприятием. Это регламентирование осушествляется как 
на уровне обвдеэкономических принципов, так и на уровне приме- 
нения этих принципов для конкретнмх функций управления и кон- 
кретнмх объектов управления.

СВНР призвана обеспечить единство методологических, орга- 
низационнмх, технических подходов при реализации управленче- 
ских функций на предприятии в целом и в его отдельнмх структур- 
нмх подразделениях, обеспечить процедурную поддержку процес- 
сов управления предприятием.

Для достижения этих целей СВНР решает следуювдие основнме 
задачи:

1. Классифицирует и дает определения основньш объектам 
управления и управленческим функциям на предприятии.

2. Описмвает организационное (структурное) построение и вза- 
имодействие объектов управления друг с другом и с внешней сре- 
дой.

3. Описмвает совокупность приемов и методов воздействия на 
объектм управления. Эти приемм и методм охватьвают все функ- 
ции (процессм) управления предприятием.

Система внутреннего нормативного регулировантя строится по 
трехуровневой иерархической схеме, т.е. включает ъ себя совокуп- 
ность документов трех уровней.
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Уровень 1. Документ этого уровня (далее «документ») получил 
название «Положение о системе управления предприятием».

Основная цель разработки документа основннх методологиче- 
ских подходов к управлению предприятием, достчжения данной 
цели документ:

1. Формирует ободие категории теории управления.
2. Определяет основннх субъектов внешней средм формулируй 

принципм взаимодействия Предприятия с данннми субъектами.
3. Классифицирует основнне объектн управления на предприя- 

тиия дает им характеристику.
4. Вводит единьш для всех уровней СВНР (и для всех уровнен 

управления Предприятием) понятийньш аппарат.
5. Формулирует принципн построения документов нижестояших 

уровней.
Структурное построение (содержание) Документа:
1.0пределение обвдих категорий управления.
2. Определение принципов взаимодействия Предприятия с окру- 

жаюгцей (внешней) средой.
3. Описание Предприятия, как системн объектов управления.
4. Определение принципов построения нижестояших уровней 

СВНР:
-  какие категории документов внделяются на каждом уровне;
-  назначение даннмх документов.
Уровень 2. На этом уровне СВНР вмделяются две категории 

документов:
-  к первой категории относятся «Стандартн»;
-  ко второй -  «Классификаторм» и «Справочники».

• Уровень 3. Данньш уровень СВНР представляют собой сово- 
купность рабочих инструкций. Рабочие инструкции содержат опи- 
сание пошагового алгоритма действий, которне необходимо вн- 
полнить конкретно му исполнителю (группе исполнителей) в про- 
цессе реализации определенннх управленческих функций в отно- 
шении определенннх объектов управления.

Таким образом, структура Системн внутреннего нормативного 
регулирования отчетливо демонстрирует главннй принцип прове- 
дения стандартизации; от Концепции («Положения о системе 
управления Предприятием») - до инструкции. Следует отметить, 
что предложенннй порядок построения СВНР и концептуально, и
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формально соответствует идеологии международнмх стандартов 
качества серии 13С>-9000.

Концептуальное сходство состоит в том, что необходимьш 
условием соответствия деятельности предприятия стандартам 
ИСО-9000 является нагмчие на предприятии «Системн документи- 
рования менеджмента качества».

Формальное сходство вьфажается в том, что «Система докумен- 
тирования менеджмента качества», как и СВНР, строится по трех- 
уровневой иерархической схеме. На первом уровне находится до- 
кумент, описьшаюший цели и политику предприятия в области ме- 
неджмента качества. На втором уровне распологаетмя методологи- 
ческие инструкции содержашие в инструкции содержание реали- 
зации различнмх действие (методологические инструкции это 
стандартм в СВНР). И  на третьем уровне располагаются и рабочий 
и контрольнме инструкции, представлявшие собой дальнейшие де- 
тализацию методологических мест (отдельнмх исполнителей).

Корпоративное управление -  это обшее название юридических 
концепций и процедур, лежаших в основе создания и управления 
корпорацией. Корпорация, в свою очередь, определяемая как юри- 
дическое лицо, зарегистрированное органом управления государ- 
ства, действуюшее от собственного имени отдельно от лиц, владе- 
ювдих ею, предполагает наличие трех основнмх законодательнмх 
особенностей:

-  ограниченная ответственность (корпорация отвечает по своим 
обязательствам собственнмм имувдеством, т.е. владельцм могут по- 
терять только то, что они инвестировали);

-  простой переход права владения при продаже акций;
-  оговоренньга период сушествования (может бмть неограни- 

ченньш).

5.3. Кодекси корпоративного управления

Усилия государственнмх органов направленм прежде всего на 
совершенствование законодательства с целью закрепления обяза- 
тельность определеннмх стандартов раскрмтия информации о дея- 
тельность компаний, зашитм прав акционеров и обеспечение рав- 
ного отношения к ним, учет интересов других заинтересованньгх 
сторон, то деятельность деловмх кругов и других негосударствен- 
нмх структур и групп направлена на формирование правил и про-
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цедур корпоративного управления, которие бьши бм добровольно 
принятм большей частью делового сообадества, соответствовали бм 
международно признанньш принципам и вместе с тем учитмвали 
национальнме особенности. Результатом такой работм стало появ- 
ление в различнмх странах кодексов корпоративного управления - 
свода добровольно принимаеммх стандартов и внутренних норм, 
устанавливаювдих и регулируювдих порядок корпоративнмх отно- 
шений.

Зарубежньш опмт кодексов корпоративного управления - свода 
добровольно принимаеммх стандартов и внутренних норм:

-  «Кодекс Кэдбери», подготовленнмй в 1991 г. в Великобрита- 
нии Комитетом под руководством Адриана Кэдбери. сформирован- 
нмм Советом по финансовой информации, Лондонское фондовой 
биржей и профессиональнмм союзом бухгалтерских служаших;

-  «Кодекс наилучшей практики для германского корпоративно- 
го управления», подготовленньш Германской группой по корпора- 
тивному управлению в январе 2000 г.;

-  «Рекомендации комитета по корпоративному управлению под 
првдсвдетельстеом М. Вьено», подготовленнме группой, созданной 
Национальнмм советом французской проммшленности, Француз- 
ской ассоциацией частнмх предприятий и Движением французских 
предприятий;

-  «Принципм корпоративного управления в Греции», подготов- 
леннме в 1999 г. Комитетом по финансовьш рмнкам;

-  тезисьг «Основньге направления и проблемм корпоративного 
управления», подготовленнме в 1994 г. советом директоров «Дже- 
нерал моторс»;

-  «Основнме принципм и направления корпоративного управ- 
ления в США», подготовленнме в 1998 г. Калифорнийским пенси- 
онньш фондом гражданских служавдих в отставке, являювдимся 
крупнейшим в мире пенсионньгм фондом и одним из саммх боль- 
ших мировмх институциональнмх инвесторов;

-  «Кодекс надлежашей практики», подготовленньш в 1999 г. 
Бразильским институтом корпоративного управления;

-  Кодекс* Рекомендуемого корпоративного управления», под- 
готовленньга в 1998 г. Конфедерацией проммшленности Индии;

-  «Кодекс корпоративного управления», подготовленньга в 1999 г. 
Вмсшим финансовмм комитетом Малайзии;
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-  «Кодекс наилучшей практики и рекомендации для директоров 
публичнЬ1х компаний», подготовленньш в 1989 г. (с последукицими 
дополнениями) Гонконгской фондовой биржей;

-  «Кодекс наилучшей практики», подготовленньга в 1999 г. ко- 
митетом по корпоративному управлению Предпринимательского 
координационного совета Мексики;

-  «Кодекс корпоративной практики и поведения», подготовлен- 
ной в 1994 г. Институтом директоров ЮАР при поддержке Пред- 
принимательской палатм ЮАР и фондовой биржи Йоханесбурга;

-  «Кодекс корпоративного поведения», подготовленньш под 
руководством Федеральной Комиссии России по рьшку ценннх 
бумаг 4 апрепя 2002 г., юридической фирмой «КийУП Вгахегз». Фи- 
нансирование работм осувдествлялось за счет гранта ЕБРР, обеспе- 
ченного Правительством Японии;

-«Кодекс корпоративного управления АО» (от 24.02.2016) в Уз- 
бекистане.

Правовой статус кодекса корпоративного управления (или, как 
его часто назьшают, «Кодексом наилучшей практики») неодинаков 
в различнмх странах. В одних он является частью обшего пакета 
обязательнмх условий, которне компании необходимо соблюсти 
для того, чтобн ее ценнне бумаги прошли листинг на бирже. При 
этом суть требований к эмитенту ценньгх бумаг заключается не в 
обязательном соблюдении кодекса под угрозой исключения из ли- 
стинга, а в обязанности публично извевдать о причинах несоблюде- 
ния правил, рекомендуемнх кодексом.

Однако они обязанн указнвать, следуют пи они рекомендациям 
этих документом, и объяснить причинн отклонений от рекоменду- 
емнх стандартов в системе корпоративного управления.

Такое требование сушественно усиливает степень обязательно- 
сти рекомендаций кодексов. Кодекс или свод правил «корпоратив- 
ного управления/поведения"» иногда может внступать частью ком- 
плекса требований, связанннх с обязательньш раскрнтием инфор- 
мации.

В других странах кодекс является документом, которьш носит 
исключительно рекомендательньга характер, и не связан с какими- 
либо обязательньши требованиями. Такими, например, являются 
рекомендации по «образцовому корпоративному управлению», вм- 
пускаемме ассоциациями директоров, корпоративньгх менеджеров 
и отдельнмми крупньгми компаниями. Однако и такие документм
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могут иметь значительньш эффект. Например, американские ин- 
ституциональнне инвесторн активно подталкивают все американ- 
ские компании к тому, чтобм соблюдать принципм корпоративного 
улравления, изложеннме в документе, принятом «Дженерал Мо- 
торс». В Бразилии и Мексике кодексм корпоративного управления 
являются полностью добровольньши для соблюдения. В Индии и 
Таиланде аналогичнме кодексм также являются добровольньши, и 
их требования не включеньг в требования по листингу корпоратив- 
нмх бумаг на биржах этих стран. Однако в Малайзии, в Гонконге и 
в ЮАР основнме требования, изложеннме в кодексах корпоратив- 
ного управления, включенм в требования по обязательному рас- 
крмтию информации.

В подавляюгцем же большинстве стран, в особенности в странах 
с развиваюшимися рннками, структура акционерного капитала ха- 
рактеризуется вмсокой степенью его концентрации. Это означает, 
что большинство компаний имеет среди своих акционеров одного 
«базового» акционера, владеюшего контрольньш пакетом акций, 
или несколько крупнмх акционеров, совокупно располагаюших 
контрольньш или даже сверх контрольньш пакетом акций. В такой 
ситуации механизм корпоративного управления, построенньга на 
борьбе за доверенности акционеров на голосование во время обгце- 
го собрания акционеров, оказмвается неэффективньш, так как ис- 
ход голосования зависит от договоренности менеджмента с вла- 
дельцами контрольного или нескольких крупнмх пакетов акций, 
гарантируювдих себе большинство в совете директоров.

Фондовме рннки подавляюшего большинства характеризуются 
невьюокой или просто низкой ликвидностью нестабильностью ко- 
тировок небольшой части акций, что дела продажу акций большин- 
ства эмитентов очень сложной с технической точки зрения или со- 
пряженной с очень большими потерями. Такое состояние рьшка 
обуславливает неэффективность механизма враждебного поглоше- 
ния. Механизм же банкротства, как указмвалось ранее, является 
крайней мерой, использование которой сопряжено с большими по- 
терями и техническими сложностями.

В этих условиях в большинстве стран участие в совете директо- 
ров рассматривается в качестве основного механизма корпоратив- 
ного управления, с помошью которого акционерн и другие заинте- 
ресованньге группьг могут обеспечить свои законнме интересм.
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Поиск путей повмшения эффективности деятельности совета 
директоров и обеспечения контроля этого органа за деятельностью 
компании и ее менеджмента составляет основу кодексов корпора- 
тивного управления/поведения е различнмх странах, в том числе и 
странах с развитьши фондовьши рьшками, делаюидими эффектив- 
нмми такие механизмм корпоративного управления, как враждеб- 
ное погловдение и борьба за доверенности.

Поддерживая необходимость обновления состава совета и 
включения в его состав новмх членов, способнмх внести новьш 
опмт и знания, необходимме компании в изменяювдихся условиях, 
кодексм, вместе с тем, очень осторожнм в отношении предложения 
каких-то фиксированнмх сроков членства в совете, обязательности 
заменм новмх членов старьши и норм такого обновления.

Весьма характерньш являются формулировки по этим пробле- 
мам, содержавдиеся в Кодексе «Дженерал Моторс»: «Мьг не счита- 
ем необходимьш устанавливать временнме ограничения на член- 
ство в совете. Продолжительность членства в совете должна бмть 
таковой, чтобм, с одной сторонм, содействовать внесению свежих 
идей и мнений, с другой сторонм - не терять вклада тех директоров, 
которме за период своего пребмвания в совете хорошо изучили 
бизнес компании и своей работой вносят ценнмй вклад в деятель- 
ность совета. В качестве альтернативм ограничению по времени 
пребмвания в должности членов совета комитета по делам дирек- 
торов, по согласованию с главнмм управляювдим, может рассмат- 
ривать вопрос о продолжении членства в совете каждого директора 
каждме 5 лет. Такое рассмотрение даст каждому директору воз- 
можность подтвердить свое желание остаться членом совета. Ра- 
зумно установить уход в отставку члена совета по достижению им 
70-летнего возраста».

В последнее время в нашей стране также стал активно обсуж- 
даться вопрос о нёобходимости создания кодекса корпоративного 
управления, которьга обеспечивал бм акционерам возможность 
контролировать деятельность менеджмента и обеспечивать свои за- 
коннме интересм.
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Контрольнме вопросм

1. Какие основнме элементм корпоративного управления вм 
знаете?

2. Как создавались акдионернме обшества в Узбекистане? .
3. Что такое государственная регистрация?
4. Какие документм прилагаются для государственной реги- 

страции?
5. Что представляют корпоративнме стандартм?
6. Раскройте сушность системм внутреннего нормативного ре- 

гулирования?
7. Какие основнме задачи решает система внутреннего норма- 

тивного регулирования?
8. По какой схеме строится система внутреннего нормативного 

регулирования?
9. Как строится система документирования менеджмента каче- 

ства?
10. Расскажите о зарубежном опмте кодексов корпоративного 

управления?
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ГЛАВА VI. ПРАЗОВМЕ ОСНОВМ ОРГАНИЗАЦИИ 
УПРАВЛЕНИЯ АКЦИОНЕРНММ ОБ1ЦЕСТВОМ

6.1. Обшее собрание акционеров

Органами управления акционерного обвдества являются: обвдее 
собрание акционеров; наблюдательньш совет (совет директоров); 
исполнительньге органм.

Вьюшим органом управления обвдества является обшее собра- 
ние акционеров. Обвдество обязано ежегодно, в сроки, устанав- 
ливаемьш уставом обвдества не ранее чем через два месяца не 
позднее чем через шесть месяцев после окончания финансового 
года проводить годовое собрание акционеров. Проводимме помимо 
годового обвдие собрания акционеров являются внеочереднмми.

На годовом обшем собрании акционеров должньг рассматри- 
ваться следуювдие вопроськ

-  избрание наблюдательного совета (совета директоров);
-  избрание ревизионной комиссии (ревизора) обвдества;
-  утверждение аудитора обвдества;
-  утверждение годового отчета, годовой бухгалтерской отчет- 

ности, в том числе отчета о прибьшях и убмтках (счетов прибьшей 
и убмтков) обвдества, а также распределение прибмли, в том числе 
вьгалата (объявление) дивидендов и убмтков обвдества по резуль- 
татам финансового года;

-  инме вопросм, отнесеннме к компетенции обвдего собрания 
акционеров.

К компетенции обшего собрания акционеров относятся следу- 
ювдие вопросм:

1.Внесение изменений и дополнений в устав обвдества или 
утверждение устава обвдества в новой редакции.

2. Реорганизация обвдества.
3.Ликвидация обвдества, назначение ликвидационной комиссии 

и утверждение промежуточного и окончательного ликвидационнмх 
балансов.

4. Определение количественного состава наблюдательного 
совета (НС) обвдества, избрание его членов и досрочное прекра- 
вдение их полномочий.
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5. Определение количества, номинальной стоимости, категории 
(типа) объявленньгх акций и прав, предоставляемьгх этими акциями.

6. Увеличение уставного капитала обшества путем увеличения 
номинальной стоимости акций или путем размешения допол- 
нительннх акций, если уставом обшества в соответствии с Законом 
РУ “0 6  акционернмх обшествах и зашите прав акционеров" (ст. 21) 
увеличение уставного капитала ободества путем размешения допол- 
нительннх акций не отнесено к компетенции наблюдательного 
совета обшества.

7. Уменьшение уставного капитала обшества путем уменьшения 
номинальной стоимости акций, путем приобретения обвдеством части 
акций в целях сокрахцения их обшего количества, а также путем 
погашения приобретенньк или вмкупленних обшеством акций.

8. Образование исполнительного органа обшества, досрочное 
прекрашение его полномочий, если уставом обшества решение этих 
вопросов не отнесено к компетенции наблюдательного совета 
обшества.

9. Избрание членов ревизионной комиссии (ревизор) обшества и 
досрочное прекрашение их полномочий.

10. Утверждение аудитора обвдества.
11. Утверждение годовмх отчетов, годовой бухгалтерской 

отчетности, в том числе отчетов о прибьшях и убмтках (счетов 
прибмлей и убмтков обшества, а также распределения прибьши, в 
том числе вьшлата (объявление дивидендов и убмтков обшества по 
результатам финансового года)).

12. Определение порядка ведения обшего собрания акционеров.
13. Избрание членов счетной комиссии и досрочное прекра- 

шение их полномочий.
14. Дробление и консолидация акций.
15. Принятие решений об одобрение сделок, в совершении кото- 

рмх имеется заинтересованность в случаях, предусмотреннмх 
Законом РУз “0 6  акционернмх обшествах и зашите прав акци- 
онеров".

16. Принятие решений об одобрении крупнмх сделок, в случаях 
предусмотреннмх Законом РУз “0 6  акционернмх обшествах и 
зашите прав акционеров".

17. Принятие решения об участии в холдинговмх компаниях, 
финансово-промьшленнмх группах, ассоциациях и инмх объедине- 
ниях коммерческих организаций.
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18. Преобретение обвдеством размевденньхх акций в случаях, 
предусмотренньтх Законом РУ “0 6  акционернмх обвдествах и 
завдите прав акционеров".

19. Утверждение внутренних документов, регулируювдих дея- 
тельность органов обвдества.

20. Решение инмх вопросов, предусмотренньгх Законом РУ “06  
акционернмх обвдествах и завдите прав акционеров".

Кворум обвдего собрания акционеров. Обвдее собрание 
акционеров правомочно (имеет кворум, если на момент окончания 
регистрации для участия в Обвдем собрании зарегистрировались 
акционерн (их представители), обладаювдие в совокупности более 
чем 6-ю процентами распространеннмх и размевденньгх голосу- 
ювдих акции Обвдества) по всем вопросам повестки дня обвдего 
собрания, в том числе акционерм или их представители, обла- 
даювдие пакетами акций свмше 20 и более процентов в уставном 
фонде акционерного обвдества.

В случае если привилегированнме акции голосуют только по 
одному или нескольким вопросам повестки дня, кворум собрания 
определяется от количества представленнмх обмкновеннмх акций, 
а подсчет голосов по указанньш вопросам производится от обвдего 
количества голосуювдих обмкновеннмх и привилегированнмх 
акций. Коли в течение более чем 60 минут установленного времени 
начала собрания кворум евде не собран, объявляется дата прове- 
дения нового Обвдего собрания акционеров.

Новое Обвдее собрание, созванное взамен несостоявшегося 
правомочно, если на момент окончания регистрации участников 
собрания, в нем зарегистрировались акционерм (их представители), 
обладаювдие в совокупности не менее 60 процентами голосуювдих 
акций Обвдества.

Если на повторном собрании не собран кворум, то собрание, 
инициируемое акционерами, считается несостоявшимися и больше 
не созмвается; собрание инициируемое Наблюдательньш советом, 
ревизионной комиссией или аудитором Обвдества созмвается 
столько раз, пока не будет обеспечено присутствие не менее 60% от 
обвдего числа акционеров.

При переносе дать1 проведения Обвдего собрания акционеров в 
связи с отсутствием кворума менее чем на 20 дней акционерм, 
имеювдие право на участие в Обвдем собрании определяются в 
соответствии со списком акционеров, имевших право на участие в 
несостоявшемся Обвдем собрании.
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Решение Обвдего собрання акционеров. Ревдение Обвдего со- 
брания акционеров по вопросу поставленному на голосование, 
принимается большинством голосов акционеров-владельцев голо- 
суювдих акций обвдества, принимаювдих участие в собрании. 
Решение по вопросам о внесении изменений и дополнений в устав 
обвдества или утверждении нового Устава вновой редакции, рео- 
рганизации обвдества, ликвидации обвдества, назначении ликви- 
дационной комиссии и утверждении промежуточного иокончатель- 
ного ликвидационного балансов, определении количества, номи- 
нальной стоимости, категории (типа) объявленньк акций и прав, 
предоставляеммх этими акциями, приобретении обвдеством 
размевденнмх акций в случаях, предусмотреннмх Законом РУз "06 
акционернмх обвдествах и завдите прав акционеров" принимается 
Обвдим собранием акционеров большинством в три четверти 
голосов акционеров-владельцев голосуювдих акций, принимаювдих 
участие в Обвдем собрании акционеров.

Решения, принятме Обвдим собранием акционеров, а также 
итоги голосования оглашаются на Обвдем собрании акционеров, в 
ходе которого проводилось голосование или доводятся не позднее 
10 дней послесоставления отчета об итогах голосования в форме 
отчета об итогах голосования до сведения лиц, включеннмх в 
список лиц, имеювдих право на участие в Обвдем собрании 
акционеров и порядке, предусмотренном длясообвдения о прове- 
дении обвдего собрания акционеров.

Акционер вправе обжаловать в суд решение, принятое Обвдим 
собранием акционеров с нарувдением требований Закона РУ "06 
акционернмх обвдествах и завдите прав акционера", инмх правовьк 
актов Республики Узбекистан, Устава обвдества, если он не 
принимал участия в Обвдем собрании акционеров или голосовал 
против принятия такого решения и указаннмм решением нарушеньг 
его права и законнме интересм.

Право на участие в Обидем собрании акционеров. Право на 
участие в Обвдем собрании акционеров определяется на основании 
списка акционеров, составляемого по данньш реестра акционеров 
обвдества на дату, устанавливаемую Наблюдательного совета 
обвдества. Список акционеров составляется Наблюдательного 
совета. Список акционеров содержит имя (наименование) каждого 
акционера, его адрес (место нахождения), даннме о количестве и 
виде принадлежавдих ему акций.
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. Дата составления списка акционеров, имеюших право на 
участие в Обвдем собрании акционеров, не может бмть установлена 
ранее датм принятия решения о проведении Обшего собрания 
акционеров и более чем за 60 дней до датн проведения Обвдего 
6'обрания. Изменения в список акционеров, имеювдих право на 
участие в Обвдем собрании могут вноситься в установленном 
законодательством порядке только в случае восстановления 
нарушенннх прав лиц, не включенннх в указанньш список на дату 
его составления, или исправления ошибок допувденнмх при его 
составлении.

На Обвдем собрании акционеров имеют право присутствовать 
акционерн, внесеннне всписок акционеров, имеювдих право на 
участиев Обвдем собрании, их полномочнне представители, ауди- 
тор Обвдества, членн Наблюдательного совета и исполнительннх 
органов обвдества, членн ревизионной комиссии (в случае 
обсуждения кандидатур,внесенннх в бюллетени голосования по 
избранию Наблюдательного совета и контрольннх органов Обвде- 
ства, а также утверждения руководителя Исполнительного органа 
(Председателя Правления, директора обвдества, назначенного НС, 
рекомендуется такжеприглашать указанннх лиц). Для участия в 
Обвдем собрании акционерн или их полномочнне представители 
должнн пройти регистрацию по месту и времени, указанному в 
уведомлении о проведении собрания.

Информацияо проведении Обшего собрания акционеров. 
Сообвдение о проведении ободего собрания акционеров должно 
бнть направлено каждому лицу, указанному в списке лиц, 
имеювдих право на участие в обвдем собрании акционеров заказньм 
письмом, если уставом обвдества не предусмотрен иной способ 
направления этогосообвденияв письменной форме или вручено 
каждому из указанннх лиц под роспись либо, если это предусмотрено 
уставом обвдества,опубликовано в доступном для всех акционеров 
обвдества печатном издании, определенном уставом обвдества.

Сообвдение о проведении обвдего собрания акционеров должно 
бнть сделано не позднее чем за 20 дней, а сообвдение о проведении 
обвдего собрания акционеров, повестка дня которого содержит 
вопрос о реорганизации обвдества, - не позднее чем за 45 дней до 
датн его проведения В случае, если повестка дня внеочередного 
обвдего собрания акционеров содержит вопрос ротации членов 
Наблюдательного совета, которне должнн избираться кумуля-
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тивньш голосованием, сообшение о проведении собрания должно 
бмть сделано не позднее чем за 65 дней до датм его проведения.

Предложения в повестку дня обшего собрания акционеров 
оГ-шества. Акционерм (акционер). являюшиеся в совокупности 
владельцами не менее чем 1% голосуюших акций обпдества, вправе 
внести вопросм в повестку дня годового обхцего собрания акци- 
онеров и вмдвинутькандидатов в Совет директоров ободества, 
коллегиальньш исполнительньш орган -  ревизионную комиссию 
(ревизорм) и счетную комиссию обшества, число котормх не может 
превмшать количественнмй состав соответствуюшего органа, а так 
же кандидата на должность единоличного исполнительного органа. 
Такие предложения должньг поступить в обгцество не позднее чем 
через 30 дней после окончания финансового года, если Уставом 
обсцества не установлен более поздний срок. В случае если, 
предлагаемая повестка дня внеочередного Обвдего собрания 
акционеров содержит вопрос об избрании членов НС обшества, 
которме должнм избираться кумулятивньш голосованием, предло- 
жения о вмдвижении кандидатов должнм поступить в обвдество не 
менее чем за 30 дней до датм проведения внеочередного Обшего 
собрания акционеров, если Уставом обшества не установлен более 
поздний срок.

Внеочередное Обшее собрание акционеров. Внеочередное 
Обвдее собрание акционеров может проводиться:

-  по требованию акционера (акционеров), являюшегося вла- 
дельцем не менее чем 10% голосуюших акций обшества на дату 
предъявления требования;

-  по решению Наблюдательного совета обшества на основании 
его собственной инициативм;

-  по требованию ревизионной комиссии (ревизора) обвдества, 
по требованию аудитора обвдества.

Порядок участия акционеров в обшем собрании. Право на 
участие в Обвдем собрании акционеров осушествляется акционером 
как лично, так и через своего представителя, действуюшего на 
основании доверенности. В случае передачи акций после датм 
составления списка лиц, имеювдих право на участие в обвдем 
собрании акционеров и до датм проведения обвдего собрания 
акционеров лицо, включенное в этот список, обязано вмдать 
приобретателю доверенность на голосование или голосовать на 
обшем собрании в соответствии с указаниями при обретении акций.
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Указанное правило применяется также к каждому последуюхдему 
случаю передачи акции.

Бю ллетень для голосования. Голосование по вопросам 
повестки дня Обпдего собрания акционеров может осувдествляться 
бюллетенями для голосования. В обвдестве с числом акционеров- 
владельцев голосуюших акции более 500 вьгаолнение функций 
счетной комиссии может бнть возложено на специализированного 
реестродержателя обвдества. Голосование на Обидем собрании 
акционеров осувдествляется по принципу одна голосуювдая акция 
обвдества - один голос" (за исключением случаев проведения 
кумулятивного голосования по вьдборам членов НС обвдества и 
других случаев, предусмотренннх законодательством).

При голосовании, осувдествляемом бюллетенями для голосова- 
ния, засчитнваются голоса по тем вопросам, по которнм голосу- 
ювдим оставлен только один из возможннх вариантов голосования. 
Бюллетени для голосования, заполненнне с нарушением внше- 
указанного требования. Признаются недействительннми, и голоса 
по содержавдимся в них вопросам не подсчитнваются.

В случае, если бюллетень для голосования содержит несколько 
вопросов, поставленнмх на голосование, несоблюдение вьш е- 
указанного требования в отношении одного или нескольких воп- 
росов не влечет за собой признания бюллетеня для голосования 
недействительньш в целом.

6.2. Н аблю дательньш  Совет (Совет директоров)

Наблюдательннй совет обвдества осувдествляет обвдее руковод- 
ство деятельностью обвдества в пределах своей компетенции. 
Членом НС обвдества может бнть только физическое лицо. Член 
НС обвдества может не бмть акционером обвдества. В обвдестве с 
числом акционеров-владельцев голосуювдих акций менее тридцати 
Устав обвдества может предусматривать, что функции Наблю- 
дательного совета обвдества осувдествляет обвдее собрание акцио- 
неров. В этом случае устав обвдества должен содержать указание об 
определенном лице или органе обвдества, к компетенции которого 
относится решение вопроса о проведении обвдего собрания 
акционеров и об утверждении его повестки дня.

К компетенции Наблюдательного совета обвдества относятся 
следуювдие вопросм:
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I.0пределять приоритетнме направления деятельности обвде- 
ства.

2.Созьшать годовне и внеочередние обвдие собрания а к ц и о -  
н е р о в обвдества, за исключением случаев, предусмотренннг ч. 11 
ст.72 Закона РУз "06 акционернне обвдествах и завдите прав 
акционеров".

3.Готовить повестку дня обвдего собрания акционеров.
4,Определять дату составления списка акционеров, имеювдих

право на участие в обвдем собрании.
5.Увеличивать уставний фонд обвдества путем увеличения 

номинальной стоимости акций в пределах количества и видов 
объявленних акций если в соответствии с Уставом обвдества или 
решением Обвдего собрания акционеров такое право ему пред- 
оставлено.

6.Размевдать облигации и ценнне бумаги, если иное не пред- 
усмотрено Уставом обвдества.

7,Определять рьшочную стоимость имувдества.
8.Приобретать размевденнне обвдеством акции, облигации и 

инне ценнне бумаги в случаях, предусмотренннх Законом РУз "06 
акционернме обвдествах и завдите прав акционеров", если в соответ- 
ствии с Уставом или решением Обвдего собрания обвдества такое 
право ему предоставлено.

9.Устанавливать размерн вьшлачиваемих исполнительному 
органу вознаграждений и компенсаций, если Уставом обвдества это 
отнесено к его компетенции.

10. Давать рекомендации по размеру виплачиваемих членам 
ревизионной комиссии (ревизору) обвдества вознаграждений, ком- 
пенсаций и определять размерн оплати услуг аудитора.

II . Давать рекомендации по размеру дивиденда по акциям и 
порядку его вьшлатн.

12. Использовать резервнне и иние фонди обвдества.
13. Утверждать документн, определяювдие порядок деятель- 

ности органов управления обвдеством.
14. Создавать филиалн и открнвать представительства обвдества.
15. Создавать дочерние и зависимне предприятия обвдества.
16. Заключать крупнне сделки, связаннне с приобретением и 

отчуждением имувдества, в случаях, предусмотренннх разделом 
VIII Закона РУз "06 акционернме обвдествах и завдите прав 
акционеров".
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17. Решать и другие вопросьг, отнесеннме к компетенции НС 
обвдества в соответствии с положениями Закона "06  акционернмх 
обвдествах и завдите прав акционеров".

Вопросм отнесеннме к компетенции Наблюдательного совета 
обвдества не могут бмть переданм на решение исполнительному 
органу обвдества.

Избрание Наблюдательного совета обвдества. Членм Наблю- 
дательного совета обвдества избираются обвдим собранием акцио- 
неров на срок до следуювдего годовогообвдего собрания акционеров 
из числа акционеров, не находявдихся в трудовом контракте с 
администрацией обвдества. Законодательство допускает избрание в 
состав НС физических лиц, не являювдихся членом данного АО.

Если годовое собрание акционеров не бьшо проведено в 
установленнме Законом РУз "06 акционернмх обвдествах и завдите 
прав акционеров" сроки полномочия Наблюдательного совета 
прекравдаются, за исключением полномочии по подготовке, созмву 
и проведению годового Обвдего собрания акционеров. Лица 
избраннме в состав Наблюдательного совета обвдества, могут 
переизбираться неограниченное число раз.

Кумулятивное голосование. Вмборм членов Наблюдательного 
совета обвдества с числом акционеров-владельцев обмкновеннмх 
акций обвдества более 500 осувдествляется кумулятивнмм голосо- 
ванием. При кумулятивном голосовании число голосов, принад- 
лежавдих каждому акционеру, умножается на число лиц, которме 
должнм бмть избранм в Совет директоров обвдества и акционер 
вправе отдать полученнме таким образом, голоса полностью за 
одного кандидата или распределить их между двумя и более 
кандидатами. Избраннме в состав Наблюдательного совета обвдест- 
ва считаются кандидатм, набравшие наибольшее число голосов.

Досрочное прекравдение полномочий. По решению Обвдего 
собрания акционеров, полномочия любого члена Наблюдательного 
совета могут бмть прекравденм досрочно, однако если членм Наблю- 
дательного совета бмли избранм кумулятивнмм голосованием, то 
решение о досрочном прекравдении полномочий может бмть принято 
только в отношении всех членов Наблюдательного совета.

Требования к  количественному составу Наблюдательного 
совета обвдества. Количественньш состав Наблюдательного совета 
обвдества определяется Уставом обвдества или решением Обвдего 
собрания акционеров в соответствии с требованиями Закона РУз
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"06  акционернмх обвдествах и захците прав акционеров". Количест- 
веннмй состав Наблюдательного совета для открмтого обшества с 
числом акционеров-владельцев обьпсновеннмх акций и инмх голо- 
суювдих акций обвдества более 500 не мог:ет бмть менее 7 членов, а 
для обвдества с числом акционеров более 1000 -  менее 9 членов.

Заседание Наблюдательного совета обвдества. Созмв Наблю- 
дательного совета. Наблюдательнмй совет обвдества созмвается 
председателем Наблюдательного совета обвдества: по его собствен- 
ной инициативе; по требованию членов наблюдательного совета; по 
требованию ревизионной комиссии (ревизора) обвдества; по требо- 
ванию аудитора обвдества; по требованию исполнительного органа 
обвдества, а так же инмх лиц, определеннмх Уставом обвдества.

Уставом или внутренним документом обвдества может бмть 
предусмотрена возможность учета при определении наличия 
кворума и результатов голосования письменного гонения члена 
Наблюдательного совета обвдества, отсутствуювдего на заседании 
по вопросам повестки дня, а так же возможность принятия решений 
Наблюдательнмм советом обвдества заочньш голосованием.

Кворум Наблюдательного совета. Кворум для проведения 
заседания НС обвдества определяется Уставом обвдества, но не 
должен бмть менее 5% от числа избраннмх членов Наблюдатель- 
ного совета обвдества. В случае когда количество членов Наблю- 
дательного совета обвдества становится менее количества, 
составляювдего указанньга кворум, Наблюдательного совета обвде- 
ства обязан принять решение о проведении внеочередного Обвдего 
собрания акционеров для избрания нового состава Наблюдатель- 
ного совета обвдества. Оставшиеся членм Наблюдательного совета 
обвдества вправе принимать решение только о сознве такого 
внеочередного Обвдего собрания акционеров.

Решения на заседании Наблюдательного совета обвдества при- 
нимаются больвдинством голосов членов Совета директоров, 
принимаювдих участие в заседании, если Законом РУз "Об акцио- 
нернмх обвдествах и завдите прав акционеров" или Уставом 
обвдества не предусмотрено иное.

Передача права голоса членам Наблюдательного совета обвдес- 
тва иному лицу, в том числе другому члену Совета директоров не 
допускается.

Уставом обвдества может бмть предусмотрено право реша- 
ювдего голоса председателя Наблюдательного совета обвдества при
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принятии Советом директоров решений в случае равенства голосов 
членов Наблюдательного совета обшества.

Вознаграждение членов Наблюдательного совета (совета 
днректороь). Вьшлата вознаграждений и компенсации расходов с 
исполнением функции членов Наблюдательного совета обвдества 
осушествляется, по решению Обвдего собрания акционеров. Раз- 
мерн таких вьгалат устанавливаются решением Обвдего собрания 
акционеров.

6.3. И сполнительнме органь! обвдества

К компетенции исполнительного органа обвдества относятся все 
вопросм руководства текувдей деятельностью обвдества, органи- 
зации вмполнения решений Обвдего собрания акционеров и 
наблюдательного совета обвдества за исключением вопросов, 
отнесеннмх к исключительной компетенции Обвдего собрания 
акционёров или Наблюдательного совета обвдества.

Генеральньш  директор (директор) избирается, а также 
досрочно прекравдает свои полномочия по решению Обвдего 
собрания или Наблюдательного совета обвдества в зависимости от 
того, к чьей компетенции Уставом отнесено решение данного 
вопроса. В случае, если образование исполнительннх органов 
осувдествляется Обвдим собранием акционеров, Уставом обвдества 
может бмть предусмотрено право НС принять решение о при- 
остановлении полномочий единоличного исполнительного органа 
обвдества (директора, генерального директора). Одновременно с 
указаннмми решениями Наблюдательного совета обвдества обязан 
принять решение об образовании временного единоличного испол- 
нительного органа обвдества (директора, генерального директора) и 
о проведении внеочередного Обвдего собрания акционеров для 
решения вопроса о досрочном прекравдении полномочий старого и 
об образовании нового единоличного исполнительного органа или 
о передаче полномочий единоличного исполнительного органа 
управляювдей организации или управляювдему.

В случае, если образование исполнительньтх органов осувдеств- 
ляется Обвдим собранием акционеров и единоличньга исполнитель- 
нмй орган обвдества (директор, генеральньга директор) не может 
исполнять свои обязанности, Наблюдательного совета обвдества 
вправе принять решение об образовании временного единолично
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исполнительного органа обшестваи о проведеиии внеочередного 
Обвдего собрания акционеров для решения вопроса о досрочном 
прекравдении полномочий старого и об образовании нового 
исполнительного органа или о передаче полномс чий единоличного 
исполнительного органа управляювдей организации или 
управляюшему. Указаннме решения принимаются большинством в 
% голосов членбв Наблюдательного совета обшества, при этом не 
учитмваются голоса вмбьгвших членов Наблюдатедьного совета
обшества.

Договор с генеральнмм директором от имени обшества подпи- 
смвается председателем Наблюдательного совета или лицом, 
уполномоченнмм им.

У правляю ш ая организация. Полномочия генерального дирек- 
тора по решению Обвдего собрания могут бмть переданм по 
договору коммерческой организации или индивидуальному пред- 
принимателю.

К оллегиальнмй исполиительиьш  орган. Образование кол- 
легиального исполнительного органа обвдества и досрочное прекра- 
вдение его полномочий осувдествляется по решению Обвдего 
собрания акционеров, если уставом обвдества решение этих вопрос- 
ов не отнесено к компетенции Наблюдательного совета обвдества.

Распределение полномочий между единоличньш  и коллеги- 
альим м  исполнительньш и органами. Уставом обвдества, пред- 
усматривается наличие одновременно единоличного и коллегиаль- 
ного исполнительнмх органов, должна бмть определена компе- 
тенция коллегиального исполнительного органа. В этом случае 
лицо осувдествляювдее функции единоличного исполнительного 
органа обвдества (директора, генерального директора), осувдеств- 
ляет также функции председателя коллегиального исполнительного 
органа обшества (правления, дирекции).

О граничение на участие в органах управления других 
организаций. Совмевдение лицом, осувдествляювдим функции 
единоличного исполнительного органа обвдества (директором, 
генеральньш директором) и членами коллегиального исполнитель- 
ного органа обвдества (правления, дирекции) должностей в органах 
управления других организаций допускается только с согласия 
Наблюдательного совета обвдества.

О тветственность членов Наблюдательного совета и испол- 
нительнмх органов управления обвдества. Членм органов
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управления несут неограниченную ответственность перед обвдест- 
вом за убмтки, причиненнме обвдеству их виновнмми действиями 
(бездействием), если инне основания и размер ответственности не 
установленм законами. При этом в совете директоров а коллегиаль- 
ном органе управления обвдества не несут ответственности лица 
голосовавшие против решения, которое повлекло причинение 
обвдеству убнтков - или не принимавшие участия в голосовании.

При определении оснований и размера ответственности должнн 
бмть принятм во внимание обмчнме условия делового оборота и 
инме обстоятельства, имеювдие значение для дела. Обвдество или 
акционер (акционерн), владеювдий в совокупности не менее чем 1 
процентом размевденнмх обнкновенннх акций обвдества, вправе 
обратиться в суд с иском к члену органов управления о возмевдении 
убмтков, причиненнмх обвдеству.

Представители государства или муниципального образования в 
Наблюдательного совета открмтого акционерного обвдества несут 
ответственность наряду с другими членами Наблюдательного 
совета открнтого акционерного обвдества.

Ревизионная комиссия, аудитор. Для осувдествления контроля 
за финансово-хозяйственной деятельностью обвдества Обвдим 
собранием акционеров избирается ревизионная комиссия (ревизор) 
обвдества. Проверка (ревизия) финансово-хозяйственной деятель- 
ности обвдества осувдествляется по итогам деятельности обвдества 
за год, а также в любое время по инициативе ревизионной 
комиссии, ревдению Обвдего собрания акционеров, НС обвдества 
или по требованию акционера (акционеров) обвдества владеювдего 
в совокупности не менее 10% голосуювдих акций обвдества.

Членн ревизионной комиссии (ревизор) обвдества не могут 
одновременно являться членами НС обвдества, а так же занимать 
инме должности в органах управления обвдества.

Акции, принадлежавдие членам Наблюдательного совета 
обвдества или лицам занимакяцим должности в органах управления 
обвдества, не могут участвовать в голосовании при избрании членов 
ревизионной комиссии (ревизора) обвдества.

Аудитор. Аудитор осувдествляет проверку финансово-хозяй- 
ственной деятельности, на основании заключаемого с ним 
договора. Аудитор обвдества должен бмть утвержден обвдим 
собранием акционеров. Размер оплатн его услуг определяется НС 
обвдества.
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Дивидендм обвдества. Обидество вправе один раз в год 
принимать решение (объявлять) о вьшлате дивидендов по разме- 
шенннм акциям и Решение о внплате годовнх дивидендов, размере 
годового дивиденда и форме его вмплатм по акция^ каждой 
категории (тина) п р иним ается  Обшим собранием акционеров. 
Размер годовмх дивидендов не может бмть больше рекомен- 
дованного Наблюдательнмм советом обвдества.

Обшество обязано вьшлатить объявленнме по каждой категории 
(типу) акций дивидендм. Дивидендм вьгалачиваются деньгами, а в 
случаях, предусмотреннмх уставом обшества - иньш имушеством.

Дивидендм внплачиваются из чистой прибьши обшества. 
Дивидендм по привилегированнмм акциям определеннмх типов 
могут вмплачиваться за счет специально предназначенннх для 
этого фондов обвдества.

Срок вмплатм годовнх дивидендов определяется Уставом 
обшестваили решением Обшего собрания акционеров. Если 
Уставом обвдества или решением Обшего собрания акционеров 
дата внплатн годовнх дивидендов не определена, срок их внплатн 
не должен превншать 60 дней со дня принятия решения о вьгалате 
годовнх дивидендов.

Захцита прав акционеров - владельцев привилегированнмх 
акций. Акционерн, владельцм привилегированннх акций, участвуют 
в Обвдем собрании акционеров с правом голоса при решении вопросов 
о реорганизациии ликвидации обшества. Акционерн-владельцн 
привилегированннх акций определенного типа приобретают право 
голоса при решении на Обшем собрании акционеров вопросов о 
внесении изменений и дополненийв устав ободества, ограничиваюших 
права акционеров-владельцев привилегированннх акций этого типа, 
включая случаи определения или увеличения размера дивиденда и 
(или) определения или увеличения ликвидационной стоимости, 
вмплачиваемьгх по привилегированньш акциям предмдугцей очереди, 
а также предоставления акционерам-владельцам привилегированнмх 
акций иного типа преимушеств в очередности внплатьг дивиденда и 
(или) ликвидационной стоимости акций.

Решение о внесении таких изменений и дополнении считается 
принятьгм, если за него отдано не менее чем три четверти голосов 
акционеров-владельцев голосуюших акций, принимаюших участие 
в Обвдем собранииакционеров, за исключением голосов акцио- 
неров-владельцев привилегированнмх акций, права по котормм
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ограничиваются, и три четверти голосов всехакционеров-владель- 
цев привилегированнмх акций каждого типа, права по которьш 
ограничиваются, если для принятия такого решения Уставом 
обвдества не установлено большее число голосов акционеров.

Если на обвдем собрании акционеров не бмло принято решение 
о вьгалате дивидендов по привилегированньш акциям, размер диви- 
денда по которьш определен в Уставе или бьшо принято решение о 
неполной вьгалате дивидендов по этим акциям, акционерм- 
владельцм таких акций имеют право участвовать в Обшем собра- 
нии акционеров с правом голоса по всем вопросам его компе- 
тенции, начиная с собрания следуювдего за годовьш Обвдим собра- 
нием акционеров, на котором не бьшо принято решение о вмплате 
дивидендов или бмло принято решение о неполной вмплате 
дивидендов по привилегированньш акциям этого типа. Право 
акционеров-владельцев привилегированнмх акций такого типа 
участвовать в Обвдем собрании акционеров прекравдаются с 
момента первой вьшлатм по указанньш акциям дивидендов в 
полном размере.

Информация об обвдестве. Обвдество обязано обеспечить акци- 
онерам доступ к следуювдим документам:

-  договору о создании обвдества;
-  Уставу обвдества, изменениям и дополнениям, внесенньш в 

Устав обвдества, зарегистрированньш в установленном порядке, 
решению о создании обвдества, свидетельству о государственной 
регистрации обвдества;

-  документам, подтверждаювдим права обвдества на имувдество, 
находявдееся на его балансе;

-  внутренним документам обвдества;
-  положению о филиале или представительстве обвдества;
-  годовьш отчетам;
-  документам бухгалтерского учета и бухгалтерской отчет- 

ности;
-  бюллетеням для голосования, а также доверенностям (копиям 

доверенностей) на участие в Обвдем собрании акционеров,
-  отчетам независиммх оценвдиков;
-  спискам лиц, имеювдих право на участие в Обвдем собрании 

акционеров, имеювдих право на получение дивидендов, а также 
иньш спискам, составляемьш обвдеством для осувдествления 
акционерами своих правомочий;

-  проспектам эмиссии, ежеквартальньш отчетам эмитента и 
иньш документам, содержавдим информацию, подлежавдую 
опубликованию или раскрьггию инмм способом в соответствии с
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Законом РУз "06 акционернмх обшествах и завдите прав акци- 
онеров" и иньши законами;

-  спискам аффилированнмх лиц обвдества;
-  инмм документам, предусмотреннмм настоявдим Законом РУз 

"06 акционернмх обвдествах и завдите прав акционеров", Уставом и 
внутренними документами обвдества, решениями обвдего собрания 
акционеров, наблюдательного совета и других органов управления 
обвдества, а также документам, предусмотреннмм правовмми 
актами Республики Узбекистан.

К документам бухгалтерского учета и протоколам заседаний 
коллегиального исполнительного органа имеют право доступа 
акционерм (акционер), имеювдие в совокупности не менее 25%  
голосуюгцгос акций обгцества. Указаннме документм должнм бмть 
предоставленм обвдеством в течение семи дней со дня предъ- 
явления соответствуювдего требования для ознакомления в 
помевдении исполнительного органа обвдества. Обвдество обязано 
по требованию лиц, имеювдих право доступа к вмшеуказанньш 
документам предоставить им копии указаннмх документов. Плата, 
взммается обвдеством за предоставление даннмх копий, не может 
превмшать затратм на их изготовление.

Контрольнме вопросм

1. Что является вьюшим органом управления акционерного 
обвдества?

2. Какие вопросьх рассматриваются на годовом обвдем собрании 
акционеров?

3.Какие вопросм относятся к компетенции обвдего собрания 
акционеров?

4. Что произойдет если не будет собран кворум?
5. Как принимается решение Обвдего собрания акционеров?
6.На основании чего определяется право на участие в Обвдем 

собрании акционеров?
7.Когда может проводиться внеочередное Обвдее собрание 

акционеров?
8. Как осувдествляет свою деятельность Наблюдательньш совет?
9. Как завдивдаются права акционеров?
10. К каким документам Обвдество обязано допустить акцио- 

неров?
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ГЛАВА VII. МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ АСПЕКТБ1 
РАЗВИТИЯ КОРПОРАЦИЙ

7.1. Налоговме регуляторм -  как инструмент воздействия 
на деятельность корпорации

Проблема экономического развития в современнмх условиях 
неизбежно связана с необходимостью особого внимания ко всем 
вопросам осугцествления всех направлений макроэкономической 
политики, включаювдей в себя налогово-бюджетную политику, 
кредитно-денежную политику, политику международной торговли, 
политику валютннх курсов, политику доходов.

Наиболее остро эти проблемьг встают перед новьши независи- 
мьши государствами, осушествляювдими рьшочньши реформами в 
аспекте влияния макроэкономических регуляторов на деятельность 
корпораций.

Важное место в функционировании корпораций занимает фис- 
кальная политика, которая признана регулировать порядок госу- 
дарственнмх расходов, налогообложения, предоставления льгот, 
субсидий, трансфертнмх платежей.

На данном этапе становление рьшочнмх отношений Респуб- 
лики Узбекистан особо актуальньш стало приведение бюджетно- 
го регулирования и совершенствование налоговой системм госу- 
дарство. Объективно обусловленньш характер данной проблемм 
не однократно подчеркивал первьш Президент Республики Узбе- 
кистан И.А.Каримов, отмечая, что «В решении проблем стабили- 
зации экономики и укрепление финансового положения значи- 
тельная роль прййадлежит эффективному осушествлению фис- 
кальной политики».

Основньши инструментами фискальной политики, воздейству- 
юшими на деятельность корпораций, является налоговме и бюд- 
жетнме регуляторьг. К налоговьш регуляторам относятся все видм 
налогов и платежей, их структура, объектм обложение субъектм 
платежей, источники налогов, ставки, льготм, санкции, сроки взи- 
мания, способм внесения.
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При угом, налоговая система, как важнейшая составляюшая эко- 
номичесгого механизма, должна стимулировать эффективность дея- 
тельносгя корпораций, рост объема их производство, улучшение их 
структурм, расширение ассортимента, проведения технико- 
технологических инноваций. В связи с этим исследование путей оп- 
тимизацаи налогообложения корпораций становится одно из акту- 
альнейших задач на современном этапе реформирование экономики.

Целенаправленная налоговая политика предполагает разработку 
её важнейших приоритетов, тесно связанннх и исходяхцих из целе- 
вмх установок в развитие корпораций с учетом углубления рьгаоч- 
ннх отношений. Возникает так же необходимость в обобвдении 
накоплеяного опнта налогообложений в условиях осушествления 
технических и технологических нововведений. Эти изменения тре- 
бует от налоговой системн осувдествления не только фискальннх, 
но и могивационннх функций. При этом особое внимание должно 
бнть уделено дифференцированному подходу к ставкам налогов, 
стимулированию технико-технологических инновации, территори- 
ально-отраслевнх особенностей.

В Республике Узбекистан основной акцент делается на прогрес- 
сивнне налоговне ставки и в целом на уменьшение базм налогооб- 
ложения. А если проследить тенденции изменения уровня ставки 
этого налога, можно увидеть, что с 1995 г., когда бьш введен налог 
на прибмль при основной ставке 38 процентов, ставка понизилась 
до 14 процентов. Бьш предпринят стратегический шаг по зачисле- 
нию налогов в полном объеме в доходн в местнмх бюджетов в це- 
лях повншения ответственности и заинтерёсованности местньгх ор- 
ганов власти и управления за полноту поступлений водннх ресур- 
сов, экологического налога, фиксированного налога на доходн 
юридических и физических лиц от осушествления отдельннх видов 
предпринимательской деятельности, акцизного налога.

Наряду с положительннми имеют место и негативнме тенден- 
ции, снижаювдие оптимальность налогообложения корпораций: 
налоговое бремя, несмотря на снижение, остается евде достаточно 
внсоким; последовательно расширяется зона действия косвенннх 
налогов, что снижает стимулируювдую роль налогов и способствует 
инфляцнонньш процессам, хотя и повьшает эффективность попол- 
нения доходов бюджета; функционирует система налоговьтх льгот. 
В системе налогообложения республики предусмотрено больше 
количество всевозможнмх льгот по частичному и полному осво-
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бождению субъектов хозяйствования от уплатн налогов. Основной 
акцент в предоставлении налоговнх льгот делается на стимулиро- 
вании развития производственной отрасли, привлечения иностран- 
дмх инвест'.ций и поддержке предпринимательской деятельности в 
виде освобождения в первме годн работн от уплатн налогов вновь 
созданннх предприятий в различннх сферах деятельности.

Повестка дня налоговой реформи является широкой. Руководя- 
вдий принцип этой повестки дня, усвоенньга в результате извлече- 
ния теоретических и практических уроков, состоит в том, что нало- 
говая система, повншаювдая доходн правительства при минималь- 
ннх издержках для экономики, должна носить стабильньш и круп- 
номасштабньга характер, а также применять низкие установленнне 
законом ставки. Этот вопрос рассматривается в узком контексте, и 
его рамки ограничиваются аспектами налогообложения, непосред- 
ственно влияюцдими на ужесточение дисциплинн и налаживание 
стимулирования функционирования корпораций. Основной целью 
налоговой реформн является расширение налоговой базн и сниже- 
ние установленннх законном ставок.

В настояадие время суадествует много мнений наложении стро- 
гих бюджетннх ограничений, которне подразумевает такие мерн , 
как прекраадения практики освобождения от налогов, устранения 
налогово-бюджетннх и финансовнх субсидий, отменн бюджетннх 
и налоговнх льгот отказа от предоставления целевнх кредитов. 
Кроме того, предлагается установления контроля над налогово- 
бюджетньши рисками, возникаюадими в результате безоговороч- 
ннх или ограниченннх условиями обязательств, которне связанн с 
деятельностью предприятий, банков.

В целом, решение всех вншеперечисленннх проблем в налого- 
вой сфере позволит повнсить эффективность проведения фискаль- 
ной политики, стимулирования тем самнм функционирование кор- 
пораций.

7.2. Банковская система и её роль в развитии корпораций
Республики

Важнейшим направлением макроэкономического регулирова- 
ния корпораций в республике является кредитно-денежное регули- 
рование. Создание конкурентоспособного банковского сектора тре- 
бует наличия стратегии, применимой к вмходу из системм не со-
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стоятельнмх банков, вхождению в неё новмх банков и процессу 
приватизации и реструктуризации банков. Огромное значение для 
эффективного проведения перечисленнмх мероприятий имеет 
укрепления регулятивйогЪ банковского надзора. Необходимо ре- 
шение вопроса о судьбе не состоятельнмх банков, проявляюодих 
тенденцию к занятию господствуювдего положения, а так же име- 
юодих большой межбанковский риск потенциальнмх убмтков на 
рмнке межбанковских рмнков и ссудм, вмданнме убмточнмм 
предприятиям, чТо связайо с наличием особмх проблем. Принимая 
во внимания системнме риски, предоставляюгцие собой угрозм 
финансовому сектору, и необходимость ведение жестких бюджет- 
нмх ограничений для банков и предприятий следует производить 
тцдательную оценку создавшегося положения, прежде чем делать 
вмбор в пользу ликвидации или реструктуризации того или иного 
из упомянутмх банков.

Содействие созданию конкурентоспособной и эффективной 
банковской системм, играюшей важнейшую роль развитии корпо- 
рации в республике, требует стимулирования вхождения в рьшоч- 
ную систему новмх банков, отвечаювдих критериям минимальнмх 
требований к уровню собственнмх средств и достаточность соб- 
ственного капитала банка для его нормального функционирования. 
Поскольку ответственность за осувдествление надзора за деятель- 
ностью того или иного банка в основном несет регулятивньш орган 
странм, в которой осувдествляет свою деятельность этот банк, 
вхождения иностраннмх банков в банковскую систему и приобре- 
тение ими долей в имеювдихся в ней банках, представляет собой 
один из бмстрмх способов ввоза в республику экспертнмх знаний в 
области руководства и управления банкам, атак же в области осу- 
вдествления надзора за ними, и совершенствования банковского ре- 
гулирования. Во всяком случае, расширение банковской системм 
должно происходит только в соответствии с расширением потенци- 
альнмх возможностей банковского регулирования и ростом числа 
платёжеспособнмх заёмвдиков.

Важнейшим направлением макроэкономической политики Уз- 
бекистана, воздействуювдим на состояние развития корпораций в 
республике, является дальнейшая либерализация внешнеэкономи- 
ческой деятельности. Она предполагает обеспечение конвертируе- 
мости сума по текувдим международнмм операциям. Это приведет 
к более эффективному распределению и использованию ресурсов
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корпораций, их вкладу в развитие экспортного потенциала странм, 
стимулирования притока иностраннмх инвестиций, ускорения ин- 
теграции в мировую экономику. Как отмечал первмй Президент 
Узбекистана И.А. Каримов, «либерализация валютной политики 
становится ключевой в целом для всей нами внбранной стратегии 
по углублению реформ и либерализации экономики».

В целом можно констатировать, что в Узбекистане сегодня со- 
здана вся совокупность макроэкономических условий со сторонн 
экономического роста, уровня инфляции, конвертируемости валю- 
тн, условий международной торговли и всех видов макроэкономи- 
ческой политики, способствуюгцих развитию корпораций в стране.

Контрольнме вопросьг

1. Какие регуляторм является основнмми инструментами фис- 
кальной политики?

2. Что относится к налоговнм регуляторам?
3. Как должна стимулировать налогая система эффек"ивность 

деятельности корпораций?
4. Назовите важнейшие приоритетм налоговой политикк.
5. Какова ставка налога на прибьшь юридических лиц?
6. Перечислите негативнме тенденции, снижаювдие опгималь- 

ность налогообложения корпораций?
7. Какие льготм предусмотренм в системе налогообложения?
8. Какая основная цель налоговой реформм?
9. Как контролируются налогово-бюджетнме риски?
10. Как происходит кредитно-денежное регулирование?
11. Как определяются системнне риски?
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ГЛАВА VIII. УПРАВЛЕНИЕ КОРПОРАТИВНММИ 
ФИНАНСАМИ

8.1. Сушность корпоративнмх финансов

Корпоративнне финансм функционируют в рамках финансовой 
системм государства и составляют ее основу. Под термином корпо- 
ративние финанси понимается управление движением капитала в 
рамках определенной компании. Слово «корпоративньш» указьта- 
ет на корпоративную форму правления. Корпоративнне финансн -  
это денежнме отношения, связаннне с формированием и распреде- 
лением денежннх ресурсов предприятий-участников, входявдих в 
корпорацию, и их использованием на вьшолнение обязательств пе- 
ред предприятиями -  участниками корпорации, финансово-кредит- 
ной системн и государством, а также на обеспечение функциони- 
рования как отдельннх участников, так и корпорации в целом.

Финансовне отношения возникают у корпорации (акционерного 
обвдества) со следуювдими субъектами хозяйствования:

-  с учредителями -  при формировании уставного капитала;
-  с акционерами -  при внплате им процентов и дивидендов по 

эмиссионннм ценньш бумагам, а также при викупе собственних 
акций с целью их досрочного погашения;

-  с кредиторами -  при погашении займов и обязательств;
-  с банками -  при получении и погашении ссуд и процентов по 

ним;
-  с негосударственньши финансовьши посредниками, например, 

со страховвдиками, инвестиционньши компаниями и фондами, 
фондовнми биржами -  при осушествлении профильних операций;

-  с дочерними и зависимнми обвдествами -  при возмешении им 
убитков, причиненннх основним обвдеством и при покупке акций 
зависимнх обвдеств;

-  с государством -  по налогам и сборам в бюджетную систему, 
взносам во внебюджетнне фондн, при финансировании из бюджета 
отдельних видов расходов: капитальннх вложений, научно-
исследовательских и опитно-конструкторских разработок и т.д.
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Капитал корпорации классифицируется по различньш призна- 
кам:

-  по принадлежности вьвделяют: собственньш и заемний;
-  по целям использования - производственньш, ссудньш и спе- 

кулятивнмй;
-  по формам инвестирования - капитал в денежной, материаль- 

ной и нематериальной формах, используемьга для формирования 
уставного капитала корпорации;

-  по объектам инвестирования - основной и оборотньш;
-  по формам собственности - государственньш, частньгй и сме- 

шенньш;
-  по организационно-правовнм формам деятельности различа- 

ют - акционерньш и складочньш (паевьш);
-  по характеру участия в производственном процессе - функци- 

онируювдий и нефункционируювдий;
-  по характеру использования собственниками - потребляемьш 

и накапливаемнй (реинвестируемьш);
-  по источникам привлечения - отечественньга и иностранньш.
Процесс оптимизации структурм капитала осувдествляется в

следуювдей последовательности:
1. Анализ состава капитала в динамике за ряд периодов (кварта- 

лов, лет), а также тенденции изменений его структурн. В процессе 
анализа рассматриваются такие параметрм как коэффициентм фи- 
нансовой независимости, задолженности, соотношения между дол- 
госрочньши и краткосрочньши обязательствами. Далее шучаются 
показатели оборачиваемости и рентабельности активов и собствен- 
ного капитала.

2. Оценка основннх факторов, определяювдих структуру капи- 
тала. К ним относятся:

-  отраслевме особенности хозяйственной деятельности;
-  стадия жизнённого цикла компании;
-  конъюнктура товарного и финансового рьшков;
-  уровень прибьшьности текувдей деятельности;
-  налоговая нагрузка на компанию
-  степень концентрации акционерного капитала.
С учетом перечисленнмх факторов, управление структурой ка- 

питала предполагает решение двух задач:
-  установление оптимальннх пропорций использования соб- 

ственного и заемного капитала;
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-  обеспечение в случае необходимости привлечения дополни- 
тельного внутреннего или внешнего капитала.

3. Оптимизация структурьг капитала по критерию доходности 
собственного капитала. Успех управления корпоратиғнмм финан- 
сами зависит от стратегии и тактики управления самой корпораци- 
ей. Финансовая стратегия должна вписмваться в обвдую стратёгию 
корпорации и бмть адекватной ей по целям и задачам.

Развитие корпорации напрямую зависит от правильно организо- 
ванной финансовой деятельности и, прежде всего, ее кредитной и 
инвестиционной деятельности. Поскольку реструктуризация қор- 
пораций и создание сложнмх корпоративнмх структур приводит к 
взаимодействию большого количества юридических лиц, вмсший 
менеджмент должен учитмвать следуювдие принципм финансовой 
политики:

-  консолидация структурнмх подразделений корпорации в от- 
ношении налогов;

-  создание дополнительнмх производственнмх мовдностей в ре- 
зультате слияния и ускорения процесса диверсификации;

-  централизация участия в капитале других предприятий;
-  проведение единой политики и контроля за соблюдением 

миссии организации в целом.
Ключевой ценной бумагой, посредством которой распределяет- 

ся собственность корпорации, а значит и власть, является акция. 
Кроме того, акция -  не только ключевой инструмент изменения от- 
ношений собственности, но и источник инвестиций. Акции могут 
вмпускать только акционернме обвдества.

Акция -  это эмиссионная ценная бумага, закрепляювдая права ее 
владельца (акционера) на получение части прибьши АО в виде ди- 
видендов, на участие в управлении АО и на часть имувдества, оста- 
ювдегося после его ликвидации.

Сувдествует номинальная стоимость акций (первичная стои- 
мость при вмпуске акций) и курсовая стоимость акций (определя- 
ется под воздействием закона спроса и предложения на рмнке цен- 
нмх бумаг и окончательно формируется на фондовой бирже после 
котировки). Курсовая стоимость зависит от следуювдих факторов:

-  категории и типм акций. Обмкновеннме акции обмчно ценят- 
ся на рмнке вмше, чем привилегированнме, так как дают право го- 
лоса на обвдем собрании акционеров;
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-  экономическое состояние акционерного обвдества и его спо- 
собность вьшлачивать дивидендм (для этого рассчитнвается пока- 
затель «рост стоимости активов обвдества»);

-  обвдая экономическая ситуация в отрасли;
'* -  инфляционнне тенденции. Чем вьш е инфляция, тем более 
возрастает курсовая цена акций;

-  норма ссудного процента. Покупка акций будет иметь смисл, 
если доход полученннй от вложений средств окажется не меньше, 
чем от вложения денег на банковский депозйт.

Градация пакетов акций по степени влияния в корпорации вн- 
глядит следуювдим образом:

-  пакет 75% акций + 1 акция дает возможность его владельцу 
принимать решение по всем ключевьш вопросам деятельности акци- 
онерного обвдества (изменение устава, реорганизация и ликвидация 
обвдества, заключение любих крупннх сделок, т.е. по вопросам, тре- 
буювдим одобрения квалифицированного большинства в 3А голосов 
ОСА);

-  классический контрольннй пакет 50% + 1 акция, позволяет 
проводить обвдее собрание акционеров, принимать многие важнне 
решения на обвдем собрании акционеров, за исключением вопросов 
связанних с изменением устава, реорганизацией и ликвидацией 
обвдества, заключения любнх крупннх сделок;

-  пакет 30% + 1 акция (блокируювдий), дает возможность созн- 
ва ОСА, взамен не состоявшегося, блокировать все ключевие во- 
просн, связаннне с управлением акционерньш обвдеством (измене- 
ние устава, реорганизация и ликвидация обвдества, заключение 
любнх крупннх сделок, т.е. по вопросам, требуювдим одобрения 
квалифицированного большинства в 3Л голосов ОСА);

-  блокируювдий пакет 25% + 1 акция дает все возможности 
предидувдего пакета, за исключением права требовать сознва ново- 
го ОСА взамен несостоявшегося;

-  пакет 10% акций позволяет его владельцу требовать сознва 
внеочередного собрания акционеров, ознакомление со списком 
участников ОСА, требование проверки финансово-хозяйственной 
деятельности обвдества;

-  пакет 2% акций позволяет владельцу внести два предложения 
в повестку дня ОСА и видвинуть кандидата в совет директоров и в 
ревизионную комиссию обвдества;
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-  пакет 1% акций дает право на ознакомление с информацией, 
содержагцейся в реестре акционеров обвдества, обратиться в суд с 
иском к члену совета директоров о возмевдении убнтков, причи- 
ненннх обвдестзу его виновннми действиями (бездействием).

8.2. Концепции управления корноративньши финансами

В системе теоретических концепций, определяювдих цель и ос- 
новнне параметрь! финансовой деятельности предприятия, наибо- 
лее значимьши являются следуювдие:

Концепция приоритета экономических интересов собствен- 
ников. Впервне ее вьадвинул американский экономист Герберт 
Саймон. Опровергая классическое и неоклассическое представ- 
ление о фирме, как организации, нацеленной на максимизацию 
полезности и прибнли, он сформулировал альтернативную целе- 
вую концепцию ее экономического поведения, заключаювдуюся в 
необходимости приоритетного удовлетворения интересов соб- 
ственников. Эта теоретическая концепция в прикладном своем 
значении формулируется как «максимизация рьшочной стоимости 
предприятия». В 1978 г. Саймону бьша присуждена Нобелев- 
ская премия по экономике.

Концепция «Современная портфельная теория». Ее родона- 
чальником является Гарри Марковиц, изложивший основнне прин- 
ципн данной концепции в 1952 г. в работе «Внбор портфеля». В 
основе концепции лежат принципн оптимизации соотновдения 
уровня риска и доходности рисковнх инструментов финансово- 
го инвестирования при формировании инвестиционного портфе- 
ля по критерию максимизации благосостояния собственников. В 
дальнейшем в разработку теории сувдественньвд вклад внесли 
Джеймс Тобин и Уильям Шарп, являювдиеся лауреатами Нобе- 
левской премии по экономике.

Концепция стоимости капитала. Первоначальнне теоретиче- 
ские разработки этой проблемн бнли осувдествленн евде в 1938 
году американским экономистом Джоном Уильямсом и изложенн 
в работе «Теория инвестиционной стоимости». В наиболее си- 
стемном виде эта концепция получила отражение в 1958 г. в 
работе известннх американских исследователей Франко Модиль- 
яни и Мертона Миллера «Стоимость капитала, корпоративнме 
финансн и теория инвестиций». Сувдность этой концепции со-
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СТ°И Т  в том, что затратьг предприятия по привлечению и обслу- 
'живанию капитала сушественно различаются в разрезе отдельнмх 
нсточников. В связи с этим при вмборе альтернативнмх источ- 
ников фикансирования активов количествеяная оценка стоимости 
пРивлекаемого капитала играет решаювдую роль. Минимизация 
сРедневзвешенной стоимости капитала при прочих равнмх усло- 
®иях обеспечивает максимизацию благосостояния собственников. 
Оба эти ученмх являются лауреатами Нобелевской премии по 
эқономике.

Концепция структурм капитала. Эта концепция также бмла 
ВЬ1Двинута Франко Модильяни и Мертоном Миллером и изложена 
в работе «Стоимость капитала, корпоративнме финансм и теория 
инвестиций» в 1958 г. В основе этой концепции лежит механизм 
Влияния избранного предприятием соотношения собственного и 
заемного капитала на показатель его рмночной стоимости. В 
совокупности с концепцией стоимости капитала теоретические 
ВЬ1В°Д М  этой концепции положенм в основу разработки «Моде- 
ли оценки эффекта финансового левериджа», которая широко ис- 
Пользуется в практике финансового менеджмента.

Коццепция «Теория дивидендной политики». Основм теоре- 
тических разработок этой проблемм бьши заложенм в 1956 го- 
ДУ американским экономистом Джоном Линтнером в его работе 
<(Распределение корпоративного дохода между дивидендами, ка- 
питализацией и налогами». Однако наиболее сушественнме теоре- 
тические вьшодм по этой проблеме бьши сделанм уже упоми- 
навшимися американскими ученмми —  нобелевскими лауреата- 
Ми Мертоном Миллером и Франко Модильяни в их работе 
«Дивидендная политика, возрастание стоимости акций», опубли- 
к°ванной в 1961 году. Теоретические основм дивидендной поли- 
тики рассматривают механизм ее влияния на рмночную стоимость 
компании и цену*ее акций, позволяя оптимизировать размер те- 
кУШих дивидендов с учетом влияния различнмх факторов.

Концепция стоимости денег во времени. Основнме теорети- 
Ческие положения этой концепции бьши сформулированм в 1930 
Г°ДУ Ирвином Фишером в работе «Теория процента: как опреде- 
^Ить реальньш доход в процессе инвестиционнмх решений» 

°зднее — в 1958 году —  более полнмй механизм этой концепции 
Ь1Л рассмотрен Джоном Хиршлейфером в работе «Теории опти- 

Мального инвестиционного решения». Сушность этой концепции
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состоит в том, что настоявдая стоимость денег всегда внше их бу- 
душей стоимости в связи с альтернативой возможного их инве- 
стирования, а также влияния факторов инфляции и риска.

С учетом этой концепции разработанн различнне модели дис- 
контирования денежннх потоков.

Концепция взаимосвязи уровня риска и доходности. Теоре- 
тические основн этой концепции впервне били сформулирова- 
нн  в 1921 году Фрэнком Найтом —  основателем Чикагской 
школи экономической теории —  в книге «Риск, неопределен- 
ность и прибнль». Сушность этой концепции состоит в том, что 
между уровнем ожидаемого дохода и уровнем сопутствуюшего 
ему риска сушествует прямо пропорциональная зависимость. На 
базе этой конЦепции построеньх множественнне модели оценки 
финансовнх активов (финансовнх инструментов инвестирования) и 
методика инвестиционного анализа в системе портфельной теории.

Концепция агентских отношений. Авторами этой концепции 
являются американские исследователи Майкл Дженсен и Уиль- 
ям Меклинг, опубликовавшие ее в 1976 году в работе "Теория 
фирмн: управленческое поведение, агентские затратн и струк- 
тура собственников». Рассматриваемая концепция предполагает, 
что между собственниками и менеджерами может сушествовать 
конфликт интересов в обеспечении максимизации благосостоя- 
ния собственников. Концепцией утверждается, что деятельность 
менеджеров (агентов) лишь тогда будет направлена на реализа- 
цию главной цели управления финансами, если она будет дополни- 
тельно стимулироваться их участием в прибьши и соответ- 
ственно эффективно контролироваться собственниками. В свою 
очередь, агентские затратн оказнвают влияние на формирование 
и распределение прибьши, дивидендную политику, а соответствен- 
но и на цену о б р ав д аю ад и х ся  на рннке акций компании.

Конценция асимметрической информации. Авторами этой 
концепции являются американские экономистн Стюарт Майерс 
и Николас Майджлаф, опубликовавшие ее в 1984 г. в работе 
«Корпоративное финансирование и инвестиционнне решения в 
условиях, когда фирмн владеют информацией, которой не рас- 
полагают инвесторн». Суадность этой концепции заключается в 
том, что потенциальнне инвесторн —  возможнне покупатели 
ценнь!х бумаг компании располагают о ее деятельности мень- 
шим объемом информации, чем ее менеджерн. Поэтому в те
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периодм, когда стоимость ценннх бумаг компании «переоценена 
рьгнком», менеджерн инициируют дополнительную эмиссию 
этих ценннх бумаг, в результате чего их прогнозируемая до- 
ходность искусственно завншается. В результате асимметриче- 
ской информации инвесторн несут впоследствии определеннне 
финансовне потери.

8.3. Модель управления стоимостью корпорацией

В системе корпоративного управлении имеются модели, опре- 
деляювдих цель и основнне параметрн финансовой деятельности 
предприятия, наиболее значимьши являются следуювдие:

Модели оценкн акций и облигаций на основе их доходности. 
Простейшие модели оценки таких финансовнх инструментов инве- 
стирования как акции и облигации на основе данннх об ихдо- 
ходности (дивидендах, процентах) бнли впервне систематизиро- 
ванн Джоном Уильямсом евде в 1938 году в его работе «Тео- 
рия инвестиционной стоимости». Затем в связи с появлением но- 
внх разновидностей этих финансовнх инструментов система мо- 
делей этого вида бьша дополнена Майроном Гордоном в работе 
«Инвестирование, финансирование и оценка стоимости корпора- 
ции», опубликованной в 1962 г. и Скоттом Бауманом в работе 
«Инвестиционннй доход и настоявдая стоимость, опубликован- 
ной в 1969 г. В основе всех моделей лежит дисконтированная 
стоимость ожидаемой доходности финансовнх инструментов при 
соответствуювдем уровне их риска.

Модель оценки финансовмх активов с учетом систематиче- 
ского риска. Своим появлением данная модель обязана амери- 
канскому исследователю Уильяму Шарпу, опубликовавшему ее в 
1964 году в работе «Ценн финансовмх активов». Ее основу со- 
ставляет определение необходимого уровня доходности отдель- 
ннх финансовнх инструментов инвестирования с учетом уров- 
ня их систематического риска. На основе этой модели форми- 
руется график линии доходности ценннх бумаг, определяювдий 
зависимость между уровнем систематического риска финансо- 
внх инструментов инвестирования и уровнем необходимой доход- 
ности по ним. Позднее эта модель бьша усовершенствована 
Джоном Линтнером в 1965 году, Яном Моссиньш в 1966 году и 
другими исследователями.
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Гипотеза эффективности рмнка. Гипотеза бьша вмдвинута 
в 1970 г. американским экономистом Юджином Фама в работе 
«Эффективнме рьшки капйтала: обзор теоретических и практи- 
ческих исследований». Данная гипотеза отражает зависимость 
ценовой эффективности фондового рьшка от уровня информа- 
ционного обеспечения его участников. В соответствии с этой 
гипотезой процесс формирования ценм предполагает, что ожи- 
даемая доходность ценнмх бумаг является случайной величиной, 
отражаювдей соответствуювдий уровень информированности 
участников рьшка. В зависимости от условий информационного 
обеспечения участников следует различать слабую, среднюю и 
сильную ценовую эффективность фондового рьшка. Участники, 
в наибольшей степени владеювдие информацией, имеют приоритет 
в поиске и приобретении финансовь^х активов, котируемме ценм на 
которме отличаются от их реальной рьшочной стоимости 
("недооцененм рмнком").

Модель управлення стоимостью как инновационньш подход 
управления корпорацией Уа1ие ЪазеЛ тап а§етеп ! (УВМ). На 
протяжении развития рмночнмх условий функционирования 
фирм в западнмх странах в теории управления фирмой наблю- 
далась трансформация целевмх установок фирмм и менялась мо- 
дель главной ее целевой функции. В рамках теории вмделялись 
такие модели целевой функции фирмм, как модель максимиза- 
ции прибьши, минимизации операционнмх и трансакционнмх 
издержек, модель максимизации объемов продаж -  роста, мо- 
дель максимизации темпов роста предприятия, модель обеспе- 
чения конкурентнмх преимувдеств, а также модель максимизации 
добавленной стоимости.

В соответствии с приведеннмми целевмми установками мене- 
джерм фирм определяли и разрабатмвали стратегии и тактики 
их реализации. Затратнме принципм, модели максимизации 
прибмли и минимизации текувдих издержек лежат в основе це- 
левмх установок фирм короткого периода, а базируювдиеся на 
них стратегии зачастую ослабляют долгосрочнме позиции ком- 
пании в связи с недостаточньш использованием рьгаочнмх воз- 
можностей и близорукого прогнозирования развития компании. Та- 
ким образом, современному отечественному менеджменту при 
разработке различнмх типов стратегий развития компаний сле- 
дует руководствоваться принципами, лежавдими в основе совре-
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менного корпоративного управления в западннх странах, а 
именно принципами управления стоимостью компании (уа!ие 
Ьазес! шапа§егпеп1, УВМ).

Модедь УВМ «представляет собой систему новнх принци- 
пов финансового анализа, нацеленную на вьшвление изменений 
в инвестиционной стоимости компании независимо от формн ее 
собственности (открнтая и закрнтая) путем оценки созданной 
за год экономической прибьши». В последние десять лет среди 
экономистов США, Европн и Японии получила приоритетное раз- 
витие теория, в соответствии с которой целью функционирования 
предприятия является благосостояние его владельцев, непосред- 
ственно связанное с капитализацией компании. То есть, инве- 
сторн приобретают акции корпорации, становясь ее акционерами, в 
надежде получить внсокую отдачу от своих вложений и не 
подвергать себя чрезмерному риску. Формой отдачи от инвести- 
ций и индикатором рискованности стратегии фирмн и ее ме- 
неджмента являются объем дивидендов, вьшлачиваемьш акцио- 
нерам, и рост ценн акций, которнй в свою очередь связан с послед- 
ним. Следовательно, современний менеджмент компаний дол- 
жен проводить политику, предпринимать инвестиционнне, иннова- 
ционнне и маркетинговне стратегии, результатом которнх явля- 
ется повншение благосостояния акционеров, повншение рнноч- 
ной стоимости компании или рост ее капитализации. То есть дру- 
гими словами, каждая стратегия должна бнть «пропитана» анали- 
зом стоимости.

Концепция управления стоимостью становится сейчас пред- 
метом исследования и современних отечественних экономистов, 
одни из которнх рассматривают ее как инновацию современно- 
го управления, другие подвергают критике. Так, по мнению одних 
учених модель УВМ является аналитической инновацией, так 
как вводит новие критерии оценки результата функционирова- 
ния компании и эффективности ее менеджмента. Инновацион- 
ньш является оценка созданннх прибнлей, рассчитанних тради- 
ционннм бухгалтерским способом, через призму рисков, а так- 
же сопоставление с требуемой за риск доходностью или затра- 
тами на капитал. Основой критических позиций к модели УВМ яв- 
ляются результати распределения собственности и доходов от 
нее. Критике подвергается то, что анализируемая модель фирмн 
является синтезом предндувдих моделей, позволяюшим гармони-

178



зировать экономические интересм основнмх субъектов, связан- 
ньгх с деятельностью фирмн: рост благосостояния собственни- 
ков сопровождается ростом заработннх плат работников, возна- 
граждений менеджеров, поступлением налогов в государс твенньга 
бюджет, а также повьшением удовлетворения и развитием потреб- 
ностей у потребителей. Кроме того, замечается, что рьгаочная 
капитализация может, как превмшать капитализацию -  рмночная 
капитализация экономики США почти в пять раз больше реаль- 
ного уровня, так и бмть меньше в несколько раз -  предприя- 
тие по сравнению с аналогичньш западньш сегодня недокапи- 
тализировано в рьшочном смнсле примерно в 40 раз. В основ- 
ном это связано с ролью нематериальннх активов в формиро- 
вании стоимости современннх компаний, которне только в не- 
значительной степени отражень1 в бухгалтерской отчетности. 
Ведь в современной экономике, где интеллектуальньш капитал 
играет важнейшую роль в стоимости компании, «потенциал ком- 
пании похож на айсберг, лишь 10% которого возвьгшаются над 
водой, остальнме 90% - интеллектуальнмй капитал корпорации 
находятся под водой и скрнтм от взглядов бухгалтеров, финан- 
совнх аналитиков и самих руководителей».

Модель интегрирует цели и задачи различннх подразделе- 
ний корпораций, а показатель рьгаочной стоимости обладает более 
глубоким потенциалом роста, нежели максимизация прибьши и 
минимизация издержек. Ведь капитализация фирмм может осу- 
гцествляться за счет капитализации имиджа и бренда, за счет 
особенной организационной культурм, слияний и поглошений. 
Кроме того, модель посредством процессов дисконтирования 
приводит в соответствие текушие и перспективнме цели разви- 
тия компании, сегодняшние стратегии с будугцими их результа- 
тами и влиянием даннмх результатов на текушую и будушую капи- 
тализацию компании.
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8.4. Международнме стандартм финансовой отчетности
(МСФО)

8.4 1. Подходм к финансовой 
отчетности в системе корпоративного управления 

в соответствии с МСФО

Указом Президента Республики Узбекистан «О мерах по внед- 
рению современннх методов корпоративного управления в акцио- 
нернмх обвдествах» за №УП-4720 от 24.04.2015 г. утверждена рас- 
ширенная программа мер по дальнейшему развитию системм кор- 
поративного управления. Одним из направлений повншения про- 
зрачности деятельности акционерннх обвдеств является их посте- 
пенньш, в течение 2015-2018 годов, переход на публикацию еже- 
годной финансовой отчетности и проведению внешнего аудита в 
соответствии с Международньши стандартами аудита (МСА) и 
Международньши стандартами финансовой отчетности (МСФО). 
Таким образом, становится очевидньш, что государство взяло чет- 
кий курс по переводу систем корпоративного управления крупнмх 
предприятий и компаний на управление по международньш стан- 
дартам. Эти мерьг обусловленм также и тем фактом, что составле- 
ние отчетности в соответствии с МСФО крайне важно для компа- 
ний, уже сотрудничаювдих с иностраннмми контрагентами или со- 
бираювдихся установить такое взаимодействие. Ведь именно на ос- 
новании представляемой финансовой отчетности будет формиро- 
ваться мнение о надежности и стабильности работм компании, пер- 
спективах ее развития.

Трансформация отчетности, составленной по национальнмм 
стандартам в отчетность по МСФО такжё необходима в случаях, 
когда предприятия планируют привлечь дополнительнме денежнне 
средства и инвестиции через размевдение ценнмх бумаг на бирже, с 
целью реализации долгосрочнмх планов по вмходу на 1РО, подго- 
товки финансовой информации на язнке, понятном иностранньш 
партнерам, контрагентам и т.п.8

8Киличева Ф.Б. Подхода к подготовке ежегодной финансовой отчётности в системе 
корпоративного управления в соответствии с МСФО. //«Конституция Республики Узбе- 
кистан: наука. образование и воспитание молодёжи». Материалм IV традиционной науч- 
но-практической конференции. -Ташкент, 2015. Том XIV. -С. 130-134.
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Подготовка отчетности на основе МСФО является достаточно 
трудоемким процессом, сопровождаювдимся серьезнмм анализом 
учетной политики и большого объема данньгх по всем аспектам де- 
ятельности компании. МСФО требует от компаний проведения до- 
полнительнмх финансовмх расчетов, в основе котормх лежат ана- 
литические показатели, касаюшиеся оценки бизнеса компанйи в 
целом. В связи с этим актуальной является задача вмработки под- 
ходов к подготовке ежегодной финансовой отчетности в системе 
корпоративного управления в соответствии с МСФО.

Для решения этой задачи имеются два основнмх способа:
Первьга способ -  это параллельное (одновременное) ведение 

учета как в соответствии с местньш законодательством, так и в со- 
ответствии с МСФО. Параллельное ведение учета осушествляется 
путем конверсии. Сувдествуют два вида конверсии: полная и по- 
этапная.

П олная конверсия означает работу с использованием бухгал- 
терского программного обеспечения для учета всех хозяйственнмх 
операций.

П оэтапная конверсия используется в компаниях, ведувдих учет 
вручную. Компьютеризация в этом случае применяется отдельно по 
каждому участку работм: при учете внеоборотнмх активов, запасов, 
расчетов, определении финансовмх результатов и прочих направ- 
лений учета.

Второй способ -  это собственно трансформация имеювдейся 
бухгалтерской отчетности отчетность по МСФО. Трансформация 
бухгалтерской (финансовой) отчетности - это процесс составления 
отчетности в соответствии с МСФО путем перегруппировки учет- 
ной информации и корректировки статей отчетности, подготовлен- 
ной по правилам национальной системм бухгалтерского учета.

В процессе подготовки отчетности по МСФО компания отража- 
ет информацию в соответствии с требованиями национальнмх 
стандартов бухгалтерского учета (НСБУ), и только по мере необхо- 
димости вносятся различнме трансформационнме корректировки 
финансовой отчетности для достижения того, чтобм трансформи- 
рованнью даннме соответствовали стандартам МСФО. Можно вьь 
делить три вида трансформации: полная, полная с учетом гиперин- 
фляции, полная с пересчетом показателей в иностранную валюту.

При полной трансформации вносятся корректировочнме про- 
водки, которме позволяют устранить вьшвленнме различия между
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МСФО и НСБУ. Для корректировки отдельннх счетов анализиру- 
ется информация по счетам бухгалтерского учета, а также первич- 
нь1х документов. Показатели представляются в местной валюте, без 
коррекп.ровок финансовой отчетности в условиях гиперинфляции.

Полная трансформация с учетом гиперинфляцин предусмат- 
ривает все трансформационнне корректировки, осуидествляемью 
при полной трансформации, и формирование показателей финансо- 
вой отчетности в местной валюте с необходимими корректировка- 
ми, которне отражают изменение покупательной способности де- 
нег, т.е. учитивают влияние гиперинфляции.

В случае трансформации отчетности с пересчетом показате- 
лей в иностранную валюту финансовне отчети, подготовленние с 
учетом гиперинфляции в соответствии с МСФО в местной валюте, 
пересчитнваются в стабильную иностранную валюту, для того что- 
бн иметь возможность сопоставить их с аналогичньши иностран- 
ньши компаниями или для консолидации с иностранной материн- 
ской компанией. Таким образом, сувдествуют различнне методн 
подготовки отчетности в соответствии с МСФО. При этом следует 
обратить серьезное внимание на на следуювдее. Скорее всего, име- 
ювдийся в компании кадровьш резерв бухгалтерской служби и от- 
дела информационннх технологий самостоятельно не справится с 
возросшей нагрузкой (ведение текувдего учета по НСБУ и разра- 
ботка, настройка, внедрение учета и отчетности по международннм 
стандартам). Поэтому многим компаниям уже сейчас необходимо 
начать привлекать дополнительннх специалистов по МСФО и/или 
вневдних консультантов (через аутсорсинговне программи) для 
подготовки учетной политики, методик транзакционного учета, 
трансформации и консолидации, а также настроек информацион- 
ннх систем, оценки начальннх остатков, параллельной подготовки 
финансовой отчетности в срответствии с несколькими системами 
отчетности (НСБУ, МСФО), контроля качества политик, методик и 
отчетности, аудита.

8.4.2. Основнме этапь! организации перевода корпоративной 
финансовой отчетности на МСФО

В соответствии с Указом Президента Республики Узбекистан 
«О мерах по внедрению современних методов корпоративного уп- 
равления в акционерннх обвдествах» за № УП-4720 от 24.04.2015 г
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I

более шестисот акдионернмх обшеств и компаний в течение 2015- 
2018 годов должнм обеспечить переход на публикацию своей еже- 
годной финансовой отчетности и проведению внешнего аудита в со- 
ответствии с Международнмми стандартами аудита (МСА) и Меж- 
дународнмми стандартами финансовой отчетности (МСФО).

В этой связи актуальньши задачами являются разработка под- 
ходов и формальнмх методов, направленнмх на обеспечение 
трансформации бухгалтерской отчетности, подготовленной по 
национальному законодательству в отчетность по международньш 
стандартам.

Следует отметить, что процедура трансформации отчетности 
должна разрабатмваться каждой компанией отдельно с учетом соб- 
ственной специфики. В то же время можно вмделить несколько ос- 
новнмх этапов, которьге, скорее всего, необходимо будет пройти.

Этап 1. Создание информационной и технической базм для 
ведения учета по МСФО. В рамках данного этапа должна бмть 
разработана корпоративная учетная политика в соответствии с 
МСФО, должен бмть сформирован кадровьш резерв путем прове- 
дения тренингов среди действуюших сотрудников либо набора не- 
обходиммх специалистов, а также подготовлена информационная 
база путем инвентаризации активов и обязательств, анализа хозяй- 
ственнмх операций на предмет учета по МСФО.

Этап 2. Разработка собственно системм учета в соответ- 
ствии с МСФО. На данном этапе должен бмть разработан корпо- 
ративнмй план счетов для целей МСФО, в том числе счета анали- 
тического учета. Должнм бмть разработанм процедурм внутренне- 
го контроля правильности формирования отчетности по МСФО, а 
также начата работа по настройке и тестированию имеюпдейся ин- 
формационной системм по различньш участкам учета - транзакци- 
онному, трансформационному и консолидационному блокам.

Этап 3. Осувдествление пробного внедрения ведения учета и 
формирования отчетности по международнмм стандартам. Це- 
лью данного этапа является вмявление ошибок и расхождений ра- 
ботм системм, внесение корректировок в учетную политику, план 
счетов, методики учета.

При трансформации отчетности для перехода на МСФО, компа- 
нии могут руководствоваться требованиями стандарта МСФО 
(1ҒК.8) 1 "Первое применение МСФО", в котором содержатся ука- 
зания на особенности начального перевода отчетности из нацио-
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нальной системн учета в международную. Его целью являются ми- 
нимизация затрат по подготовке первой отчетности по МСФО и 
упрошение пересчета показателей сравнительних периодов в от- 
четности. Суть упро!цений сводится к тому, что при первом приме- 
нении МСФО компании могут обойтись без соблюдения отдельнмх 
сложнмх ретроспективнмх пересчетов, необходиммх при переводе 
отчетности на новую учетную политику. О своем вмборе в части 
применения либо неприменения 1ҒК8 1, а также отдельнмх его ис- 
ключений компании обязанм заявить в пояснительнмх примечани- 
ях к первой отчетности, подготовленной на основе Международнмх 
стандартов и полностью соответствукмцей им. Например, при под- 
готовке первой отчетности по МСФО компании могут не отслежи- 
вать и не применять прошлме редакции Стандартов с целью вм- 
полнения ретроспективнмх корректировок - при разработке учет- 
ной политики по МСФО им достаточно применить редакцию Стан- 
дарта, действуювдую на дату перехода на МСФО.9

Одним из главнмх требований стандарта является подготовка 
так назмваемого начального баланса в соответствии с МСФО на да- 
ту перехода. Т.е. на начало самого раннего периода, для которого 
предприятие представляет полную сравнительную информацию со- 
гласно МСФО в своей первой финансовой отчетности по междуна- 
роднмм стандартам. Например, если мм составляем отчетность за 
2015 год, то начальньга баланс должен бмть составлен на 1 января 
2014 года. Это в свою очередь подразумевает наличие на предприя- 
тии электроннмх систем учета, позволяюших получить все необхо- 
димме сведения не только за отчетнмй год, но и как минимум за 
два года до отчетной датм. В соответствии с МСФО (1ҒК.8) 1, при 
составлении начального баланса необходимо признать и оценить в 
начальном балансе все активм и обязательства в соответствии с 
МСФО, прекратить признание активов и обязательств, не соответ- 
ствуюших МСФО, а также отразить классификацию активов, обя- 
зательств, компонентов капитала в соответствии с МСФО.

Таким образом приблизительньш план, когда трансформации 
отчетности по МСФО осушествляется впервме может вьгглядеть 
следуюшим образом:

9Киличева Ф.Б. Основнме эташ>1 организаши перевода корпоративной финансовой от- 
чёгности на МСФО. //«Конституция Республики Узбекистан: наука, образование и воспи- 
тание молодёжи». Материалн IV традиционной научно-практической конференции. -  
Ташкент, 2015. Том XIV. -с. 134-137.
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Подготовительньш этап:
1. Изучение обгцих требований к отчетности в формате МСФО.
2. Сравнительнмй анализ МСФО и РСБУ, вьшвление расхожде- 

ний в оценках.
3.Изучение требований МСФО (1ҒК.5) 1 "Первое применение 

МСФО".
4. Составление учетной политики по МСФО.
Этап трансформации отчетности:
1. Сравнительньш анализ учетной политики, подготовленной по 

РСБУ и МСФО, вмявление области корректировок.
2. Сбор информации, необходимой для проведения трансформации.
3.Вьгбор формата компонентов отчетности. Подготовка рабочих 

документов.
4. Корректировки. Реклассификация.
5. Подготовка начального баланса.
6. Подготовка Баланса и Отчета о прибмлях и убмтках в форма- 

те МСФО.
7. Подготовка Отчета об изменении капитала, Отчета о движе- 

нии денежнмх средств и Пояснений к отчетности в формате МСФО.
Посттрансформационнме процедурм:
1. Подготовка дополнительнмх разделов отчетности
2. Корректировка показателей отчетности с учетом инфляции
3. Перевод показателей отчетности в иностранную валюту.
Обработка даннмх финансовой отчетности с целью принятия

управленческих решений. Целью менеджеров должно являться 
максимальное повьшение стоимости акций корпорации, которая 
зависит от их способности создавать потоки денежних средств 
в настоявдий момент и в будувдем. Следовательно, менеджерм, 
учитмвая вневдние условия, могут добиваться роста ценм акций 
своих фирм, как наравдивая масштабм предполагаеммх потоков 
денежнмх средств, так и ускоряя их получение и сокравдая связан- 
нмй с ними риск, в силу соответствуювдих положений: любой ак- 
тив, включая акции, имеет стоимость только в той степени, в 
которой он создает для владельца потоки денежнмх средств; 
имеет значение распределение денежнмх потоков во времени: чем 
бмстрее получаются денежнме средства, тем лучше, так как их 
можно либо реинвестировать в компанию с целью производ- 
ства дополнительной прибмли, либо распространить среди инве- 
сторов в виде дивидендов; инвесторм обмчно не склоннм к рис-
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ку, поэтому они оценивают акции, денежнме потоки котормх 
более определенм, вмше, чем акции, денежнме потоки котормх 
более рискованнм. Для того чтобм инвестор мог оценить буду- 
шие потоки денежньгх .редств фирмм, а менеджер вмяснил ка- 
кие действия приводят к наибольшему их приросту необходимо 
изучать финансовме отчетм, то есть проводить финансовьга 
анализ. Независимо от специфики и специализации менеджера 
(менеджер персонала, менеджер в маркетинговом отделе, мене- 
джер производства, финансовмй менеджер) менеджерм должнм 
понимать и уметь читать финансовме отчетм (не обязательно 
уметь их создавать), иначе они не смогут оценить результатм своей 
деятельности и не смогут оптимизировать свое управление.

Финансовмй анализ представляет собой процесс исследова- 
ния финансового состояния и основнмх результатов финансовой 
деятельности корпорации с целью вмявления резервов повьше- 
ния его рмночной стоимости и обеспечения эффективного раз- 
вития. Целью финансового анализа является получение неболь- 
шого числа ключевмх (наиболее информативнмх) параметров, 
даюших объективную и точную картину финансового состояния 
компании, ее прибьшей и убмтков, изменение в структуре ак- 
тивов и пассивов, в расчетах с дебиторами и кредиторами.

Финансовая отчетность в условиях рьшка представляет интерес 
для двух групп пользователей:

К первой группе относятся непосредственно заинтересован- 
нме в деятельности компании пользователи:

• суодествуюшие и потенциальнме собственники средств 
корпорации, котормм необходимо определить увеличение или 
уменьшение доли собственнмх средств компании и оценить 
эффективность использования ресурсов руководством корпорации;

• сувдествуюшие и потенциальнме кредиторм, использую- 
шие отчетность для оценки целесообразности предоставления 
или продления кредита, определения условий кредитования, 
усиления гарантий возврата кредита, оценки доверия к корпо- 
рации как к клиенту;

•  поставшики и покупатели, определяюшие надежность де- 
ловмх связей с корпорацией;

• государство, прежде всего в лице налоговмх органов, ко- 
торме проверяют правильность составления отчетньгх документов, 
расчета налогов, определяют налоговую политику;
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• служашие қомпании, интересуюшиеся данньши отчетности 
с точки зрения уровня их заработной платм и перспектив рабо- 
ть1 в корпорации.

Ко второй группе относятся пользователи финансовсй от- 
четности опосредованно заинтересованньге в деятельности ком- 
пании. Изучение отчетности им необходимо для завдитн инте- 
ресов первой группм пользователей.

Аудиторские службн, проверяювдие соответствие данннх от- 
четности определенньш правилам, с целью завдитн интересов ин- 
весторов; консультантм по финансовьш вопросам, используювдие 
отчетность в целях внработки рекомендации своим клиентам 
относительно помевдения их капитала в ту или иную компанию; 
биржи ценннх бумаг, оцениваювдие информацию в отчетности при 
регистрации соответствуювдих фирм, при принятии решения о 
приостановке деятельности компании; законодательнне органн; 
специалистн организаций по оказанию юридических услуг, ис- 
пользуювдие отчетную информацию для оценки внполнения 
условий контрактов, соблюдения законодательннх норм при 
распределении прибьши, внплате дивидендов; средства массовой 
информации и информационнне агенства, используювдие отчет- 
ность для подготовки обзоров, оценки тенденций развития и ана- 
лиза деятельности отдельннх корпораций и отраслей, расчета 
обобвдаювдих ноказателей финансовой деятельности.

Практика финансового анализа внработала основнме методн 
аналитической работн с финансовьши отчетами.

I. Горизонтальньш (трендовьш) анализ -  сравнение каж- 
дой позиции отчетности с предмдувдим и с рядом предшеству- 
ювдих периодов и определение тренда, то есть основной тен- 
денции динамики показателя. С помовдью тренда формируются 
возможнне значении показателей в будувдем, а, следовательно, 
ведется прогнозньш анализ.

II. Вертикальньш (структурньш) анализ -  определение 
структурн итоговнх финансовнх показателей - рассчитмвается их 
удельнмй вес в агрегированннх финансовнх показателях.

1. Структурнмй анализ актнвов. Определяется удельньш 
вес оборотннх и внеоборотннх активов, элементний состав обо- 
ротннх и внеоборотньгх активов, состав активов по уровню лик- 
видности, состав инвестиционного портфеля.
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2. Структурньш анализ капитала. Определяется удельньш 
вес используемого собственного и заемного капитала, состав за- 
емного капитала по периодам его предоставления (краткосроч- 
ньш, долгосрочньга), состав заемного капитала по его видаь 
(банковский, товарньга, коммерческий кредит). Результатм ис- 
пользуются в процессе оценки эффекта финансового левериджа, 
определения средневзвешенной стоимости капитала, оптимиза- 
ции структури источников формирования заемнмх финансовмх 
средств.

3. Структурньш анализ денежнмх потоков. В составе об- 
шего денежного потока вмделяют денежнме потоки по операци- 
онной, инвестиционной и финансовой деятельности, структури- 
руются поступление и расходование денежнмх средств, состав 
остатка денежнмх активов по отдельньш его элементам.

III. Сравнительньш аналнз.
1. Сравнение со среднеотраслевьши финансовмми показателями. 

Вьшвляется степень отклонения основнмх результатов финансо- 
вой деятельности корпорации от среднеотраслевмх с целью 
оценки своей конкурентной позиции.

2. Сравнение с финансовьши показателями конкурентов.
3. Сравнение финансовмх показателей внутренних структурнмх 

подразделений.
4. Сравнение отчетнмх и плановмх (нормативнмх) финансо- 

вмх показателей. Вьшвляется степень отклонения отчетнмх показа- 
телей от плановмх (нормативнмх), определяются причинь! этих 
отклонений и вносятся рекомендации по корректировке отдельнмх 
направлений финансовой деятельности корпорации.

IV. Анализ финансовмх коэффициентов. (К-анализ).
1. Анализ финансовой устойчивости. Коэффициентм финансо- 

вой устойчивости позволяют вмявить уровень финансового риска, 
связанного со стрўктурой источников формирования капитала, и 
степень его устойчивости в предстоявдем периоде.

2. Анализ платежеспособности. Коэффициентм платежеспо- 
собности (ликвидности) характеризуют возможности корпорации 
своевременно рассчитмваться по текувдим финансовьш обяза- 
тельствам за счет оборотнмх активов, обладаюших различной 
степенью ликвидности.
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3. Анализ оборачиваемости активов. Коэффициентн показнва- 
ют, насколько бнстро сформированнне активн оборачиваются в 
процессе хозяйственной деятельности.

4. Анализ оборачиваемости капитала. Коэффициентм покази- 
вают, насколько бнстро используемнй капитал в целом и отдель- 
нме его элементм оборачиваются в процессе хозяйственной дея- 
тельности.

5. Анализ рентабельности. Коэффициенти оценки рентабель- 
ности (прибнльности) характеризуют способность предприятия 
генерировать необходимую прибнль в процессе хозяйственной 
деятельности.

V. Интегральньш анализ позволяет получить многофактор- 
ную оценку условий формирования отдельннх агрегированннх 
финансовнх показателей.

1. Дюпоновская система интегрального анализа предусматрива- 
ет разложение коэффициента рентабельности активов на ряд 
частних финансовнх коэффициентов, взаимосвязанних в единой 
системе.

2. Интегральная система портфельного анализа основана на 
использовании «портфельной теории», в соответствии с которой 
уровень прибьшьности портфеля фондових инструментов рас- 
сматривается в связке с уровнем риска портфеля.

В рамках зарубежних стандартов финансовой отчетности 
финансовие отчетн состоят из двух разделов:

I. Вербальний раздел представляется в форме письма, где 
описиваются результати деятельности компании за прошедший 
период (год) и обсуждаются новне направления развития.

II. Основнне финансовне документи. Отчетн предоставля- 
ются более подробно за два последних года и дополняются за- 
ключениями за последние 5 - 1 0  лет.

1. Баланс.
2. Отчет о прибьшях и убитках.
3. Отчет о нераспределенной прибнли.
4. Отчет о движении денежних потоков.
Чтобн использовать финансовме отчетн для принятия кор- 

поративнмх управленческих решений, с ними необходимо произве- 
сти определенную работу, а именно построить следуюшую си- 
стему показателей.

189



1. Чистьш денежньгй поток = Чистая прибмль -  Неденеж- 
нме доходм + Неденежнме затратм

Обьгчно амортизадия материальнмх и нематериальньгх активов 
Гфедставляет собой самме крупнме денежнме статьи и во многих 
случаях другими такими статьями грубо можно пренебречь.

Необходимо разделить обвдие активм на операционнме, состо- 
явдие из активов, необходиммх для ведения бизнеса, и неопера- 
ционньге, включаювдие краткосрочнме вложения сверх уровня, 
необходимого для нормальной деятельности фирмм, вложения в 
подразделения, землю. Некоторме видм прибмли могут бмть не 
полученм в течение года в денежной форме и эти статьи должнм 
бмть вмчтенм из чистой прибьши. Амортизация сокравдает чистую 
прибьшь, но не приводит к фактическим внплатам денег, добавля- 
ется к чистой прибмди. Отсроченнме налоги: в некотормх слу- 
чаях компаниям разрешается откладмвать уплату налогов до 
более поздних дат, в результате данная величина также прибавля- 
ется к чистой прибмли.

Очевидно, что если менеджер может создать определенное 
количество прибмли и определенньш денежньга поток при относи- 
тельно небольших вложениях в операционнме активм, это со- 
кратит количество капитала, которое должнм вложить инвесто- 
рь1, и таким образом, повмсит рентабельность инвестиций.

Ненужно весь капитал, используемьга для приобретения ак- 
тивов, получать у инвесторов, так как финансовме ресурсьт также 
создаются в результате обмчной операционной деятельности 
фирмм (кредиторская задолженность, задолженность по зарплате 
и налогам, назмваемме краткосрочньши обязательствами). Следо- 
вательно, чистьш операционньш оборотньга капитал -  это оборот- 
нме активм, приобретеннме на средства, специально предостав- 
леннме инвесторами, а не возникшие в ходе производства.

2. Чистьш операционнмй оборотнмй 
капитал = Операционнме 

оборотнме активм -  Операционнме краткосрочнме 
обязательства

= (Денежнме средства + Дебиторская задолженность + Запасм)
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(Задолженность перед поставвдиками, персоналом и налого-
вмми органами)

3. Обший операционнмй капитал = Чистмй оборотнмй ка- 
питал + Операционнмй долгосрочнмй актив

4. Чистме инвестиции в операционнме активм = Обший 
операционнмй капитал - Обший операЦионнмй капитал

5. Чистая операционная прибьшь после налогообложения 
ИОРАТ - количество прибьши, которую компания получила бм, 
если бь1 она не имела задолженности, и не бьшо бм финансовмх ак- 
тивов.

6. Операционнмй денежнмй поток = 1ЧОРАТ + Амортизация
7. Свободньга денежньш поток ҒКЕЕСА5НҒЬО\¥(ҒСҒ) -  

поток денег, действительно доступньш для распределения меж- 
ду инвесторами -  после того, как компания осувдествила все 
инвестиции в основнме средства и оборотньгй капитал, необхо- 
димме для поддержания ее операций.

ҒСҒ = Операционнмй денежнмй поток -  Валовме инвести- 
ции = 1ЧОРАТ -  Чистме инвестиции

Ценность операций компании определяется потоками денеж- 
нмх средств, которме будут образовмваться в результате этих 
операций сейчас и в будугцем. Следовательно, менеджерм могут 
повмсить ценность своих фирм для инвесторов -  это увеличить 
свободнмй поток денежнмх средств. Использование свободного 
денежного потока: Вьгалата процентов кредиторам, помня что 
чистме затратм на обслуживание долга -  это затратм по вм- 
плате процентов после налогообложения. Погашение долга, то 
есть вьшлата части основной его суммм. Вьгалата акционерам ди- 
видендов.

Вмкуп акций у акционеров. Вложение средств в ликвиднме 
ценнме бумаги или другие неоперационнме активм. Итак, стои- 
мость бизнеса фирмь1 зависит, прежде всего, от ее предполага- 
емого будушего свободного денежного потока. Отрицательньш 
свободнмй денежньш поток равносилен тому, что у инвесторов 
не только ничего не осталось, но они должнм еше предоста- 
вить дополнительнме средства для поддержания бизнеса, то есть 
инвесторм предоставляют основную часть дополнительнмх
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средств в виде долга. Тогда возникает вопрос: всегда ли плох 
отрицательньга свободньш денежньга поток? Естественно, не всегда. 
Если он отрицателен из-за того, что ИОРАТ бьша мала, то это 
плохо, то ес :ь компания испнтнвает проблемн с основннм биз- 
несом. Но у многих, значительно растуодих компаний положитель- 
ная величйна ЖЗРАТ, но отрицательньш свободннй денежньга 
поток, так как они осуодествляют значительнне вложения в 
операционнне активн. Ничего страшного в таком «прибьшьном» 
росте нет. Чтобн определить является ли рост прибнльньш, 
необходимо изучить рентабельность инвестиционного капитала 
К01С.

8. Рентабельность инвестиционного капитала К01С -  это
мера эффективности, показиваюодая, сколько чистой прибнли от 
операций создает кажднй доллар ободего операционного капитала.

К01С = *100%

Если К.01С> ставки доходности, требуемой для своих вло- 
жений инвесторами фирмн, то отрицательннй свободний де- 
нежньш поток не представляет проблем, и фирма создает до- 
полнительннй капитал или дополнительную стоимость. Требуе- 
мая инвесторами ставка доходности определяется как средне- 
взвешенная стоимость капитала ^/А §§, зависяодая от ее риска и от 
ободего уровня процентних ставок. Чем внше риск и чем више об- 
одий уровень процентной ставки, тем внше величина \УА83. Так 
как благосостояние акционеров увеличивается при росте разни- 
цн  между рнночной стоимостью акций фирми и балансовой 
стоимостью собственного капитала, представленного акционера- 
ми, то финансовне аналитики разработали две новне мерн эф- 
фективности деятельности компании: рьшочную добавленную
стоимость (МУА') и экономическую добавленную стоимость 
(ЕУА).

9. Рьшочная добавленная стоимость МУА -  является ме- 
рой эффективности деятельности менеджеров с самого основа- 
ния компании, представляя собой ободую рнночную стоимость 
(капитализацию) компании минус ободий предоставленннй инве- 
сторами капитал.
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МУА = Рьшочная стоимость акций -Балансовая стои- 
мость собственного капитала = Количество акций*Цена ак- 

ций - Балансовая стоимость собственного капитала

Обшая капитализация -  это сумма рьшочной стоимости 
обьжновенного собственного капитала, задолженности и приви- 
легированнмх акций. Рьшочная стоимость собственного капитала 
легко определить, так как ценм на акции известнм, но узнать рн- 
ночную стоимость задолженности сложнее из-за ее неликвидно- 
сти, поэтому используется оценка долга, отраженная в финансовмх 
отчетах.

10. Экономическая добавленная стоимость ЕУА является 
мерой эффективности действий менеджеров за истекший год.

ЕУА = 1ЧОРАТ -  Затратм на обслуживание операционно- 
го капитала = ^ОРАТ -  Операционньш капитал* \¥А 88 = 

Операционньш капитал* (К01С - \¥А 88)

Средневзвешенная стоимость капитала \УАСС\у<1 *кд (1 1) У/Р8

*кР8\у8 *к8

где с!8Р8\\'\уте -  доли заемннх средств, привилегированннх ак- 
ций и обьжновеннмх акций в структуре капитала фирмм;

с!к1 (1 ) -  посленалоговая стоимость долга, равняется номиналь- 
ной процентной ставке по долгу кд за вмчетом средств, сэко- 
номленннх за счет уменьшения налоговмх платежей.

Операционньш капитал -  это сумма процентной задол- 
женности, привилегированнмх акций и обмкновенного соб- 
ственного капитала, используеммх для приобретения чистмх 
операционннх активов компании, то есть чистме операционнне 
оборотнне активн плюс чистая стоимость зданий и оборудования.

Экономическая добавленная стоимость ЕУА -  это оста- 
точная прибьшь, остаюшаяся после затрат по обслуживанию 
всего капитала, включая собственньш капитал. Собственньш ка- 
питал имеет альтернативную стоимость, так как фондм, предо- 
ставленнме акционерами фирмм, могли бм бмть инвестированм 
в любме прочие доходнме активм.
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Следовательно, доходм, которме они могут принести -  это сто- 
имость собственного капитала, рассматриваемая как альтерна- 
тивнме издержки. Если рентабельность инвестированного капи- 
тала больше, чем его средневзвешенная стоимость, то новме 
инвестиции повмшают стоимость фирмм, следовательно, ЕУА - это 
мера того, в какой степени фирма добавляет ценность инвести- 
циям акционеров. Если ЕУА<0 постоянно, то и МУА<0, и наоборот.

Таким образом, если менеджерм озабоченм экономической 
добавленной стоимостью, то они действуют так, чтобм макси- 
мально увеличить благосостояние акционеров. Причем показа- 
тель экономической добавленной стоимости используется для 
оценки эффективности работм менеджеров с целью вмработки 
системм поовдрений и вознаграждений. Исходя из приведенной 
отчетности: ЕУА2000 >0, а ЕУ А 200Ю . ИОРАТ возросла, но 
ЕУА снизилась, в первую очередь, из-за того, что операцион- 
ньш капитал увеличился, а КОРАТ увеличилась. И стоимость 
обслуживания растувдего капитал снижала экономическую добав- 
ленную стоимость. Но заметим, что рмночная цена акции компании 
зависит больше от предполагаемой эффективности, а не от эф- 
фективности бизнеса за прошлме годм. Следовательно, возможно, 
что у компании с постоянной отрицательной ЕУА может бмть по- 
ложительная МУА, если инвесторм ожидают прогресс в будувдем.

Контрольнме вопроси

1. Какие основнме концепции лежат в основе управления 
корпоративнмми финансами?

2. Какова роль финансового анализа в корпоративном управле- 
нии?

3. Каких экономических субъектов можно отнести к непосред- 
ственно заинтересованньш в деятельности компании пользовате- 
лям финансовмми отчетами и опосредованно заинтересованньши?

4. Зачем даннмм субъектам исследовать финансовую отчетность 
компании?

5. Какие основнме методм аналитической работм с финан- 
совьши отчетами применяются?

6. Что представляет собой свободньш денежнмй поток?
7. Какова его роль в корпоративном управлении?
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8. Зачем необходимо рассчитьгвать показатели риночной и 
экономической добавленнмх стоимостей?

9. Какие вьшоди можно сделать по результатам их расчетов?
10. Что представляет собой финансовая устойчивость компа- 

нии?
11. Каковн основнне направления ее анализа?
12. Какие абсолютнне и относительнне показатели финансо- 

вой устойчивости вн  знаете?
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ГЛАВА XI, ФИНАНСОВАЯ УСТОЙЧИВОСТЬ И ДЕЛОВАЯ 
АКТИВНОСТЬ КОРПОРАЦИИ

9.1. Финансовая устойчивость корпорации

Своеобразньш зеркалом стабильно образуювдегося на предпри- 
ятии превишения доходов над расходами является финансовая 
устойчивость, отражаювдая такое состояние финансовмх ресур- 
сов, при котором предприятие, свободно маневрируя денежнмми 
средствами, способно путем эффективного их использования 
обеспечить бесперебойньш процесс производства и реализации 
продукции, а также осувдествлять инвестиционную деятельность. 
Их состояние должно соответствовать требованиям рмнка и отве- 
чать потребностям развития предприятия.

Финансовая устойчивость предприятия -  это способность 
субъекта хозяйствования функционировать и развиваться, сохра- 
няя равновесие своих активов и пассивов в изменяювдейся 
внутренней и внешней среде. Это равновесие должно гаранти- 
ровать его платежеспособность и инвестиционную привлека- 
тельность в долгосрочной перспективе в границах допустимого 
уровня риска.

По мнению П.Н.Шуляк, характеризует финансовую устойчи- 
вость как состояние счетов предприятия, гарантируювдее его 
постоянную платежеспособность.

По мнению Анувденковой К.А. и Анувденковой В.Ю., финан- 
совая устойчивость -  это такое состояние финансовмх ресурсов 
предприятия, их распределения и использования, которое обеспе- 
чивает развитие предприятия и повмшение его рмночной стоимо- 
сти в соответствии с целями финансового управления.

Следовательно, устойчивое финансовое состояние достигается 
при хорошем качестве активов, достаточности собственного ка- 
питала, рентабельности, ликвидности, стабильности доходов и 
широких возможностей привлечения заемнмх средств. Когда 
предприятие не допускает неоправданной дебиторской задолжен- 
ности и расплачивается в срок по своим обязательствам, когда 
предприятие оптимизирует структуру капитала путем опреде-

196



ленного соотношения заемннх и собственнмх средств, при ко- 
тором на предприятии достигается максимальньш прирост рен- 
табельности собственного капитала. Кроме того, предприятие дол- 
жно бъпь кредитоспособньш. Таким образом, под финансовой 
устойчивостью будем понимать динамическую адекватность па- 
раметров, отражаюшую образование, распределение и использова- 
ние финансовьп{ ресурсов, состоянию меняюшейся внешней и 
внутренней средм, обеспечиваюшую вмсокую платежеспособность, 
ликвидность, кредитоспособность, инвестиционную привлекатель- 
ность, рентабельность собственного Предприятие является плате- 
жеспособньш, если имеюшиеся у него денежнме средства, кратко- 
срочнме финансовме вложения и активньхе расчетм (расчетм с 
дебиторами) покрмвают его краткосрочнме обязательства.

В качестве действий, направленнмх на улучшение финансового 
состояния организации, зарубежнмми компаниями широко использу- 
ется (В8С) Ва1апсес1 Зсогесагё Система сбалансированнмх показате- 
лей компании на основе измерения и оценки ключевмх показателей, 
учитьшаювдих все сушественнме аспектм ее деятельности. Главное 
отличие сбалансированной системм показателей эффективности от 
произвольного набора показателей заключается в том, что все КР1, 
входяпдие в сбалансированную систему, во-первмх, ориентированм 
на стратегические цели предприятия и, во-втормх, взаимосвязанм и 
сгруппированм по определеннмм признакам. В оригинальной разра- 
ботке, профессор бизнес-школм при гарвардском университете (Наг- 
уагс! Визтезз 5сНоо1) Роберт Кэплен (КоЬеЛ Кар1ап) и американский 
консультант по вопросам управления Дэвид Нортон (Бау1с1 МогСоп) 
предложили дополнить финансовме показатели даннмми, отражаю- 
шими удовлетворенность клиентов, внутренние бизнес-процессм и 
способность компании развиваться и расти.

Известно, что внутренняя и внешняя финансовая среда малого 
бизнеса органически взаимосвязанм в единой финансовой системе, 
которая, в свою очередь, находится в прямом взаимодействии с ос- 
новной, производственной и хозяйственной деятельностью малмх 
фирм и компаний. Поэтому попмтки изолированного анализа, пла- 
нирования и управления лишь результатами финансовмми деятель- 
ности (вмручкой, реализованной и чистой прибьшью), т. е. «вмхо- 
дом» из системм, приводят к дисбалансу управления предприятия.

В системе Ва1апсес1 ЗсогесагсЗ предлагается рассматривать орга- 
низацию с точки зрения четмрех перспектив (обучение и развитие
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кадров, бизнес-процессь!, клиентн и финансм). Разрабатьшать ко- 
личественнме показатели, собирать данньге и анализировать их в 
соответствии с каждой из этих перспектив, для обеспечения обрат- 
нок связи между внутренними бизнгс-процессами и внешними по- 
казателями, необходимнми для повишения стратегической эффек- 
тивности компании.

Таким образом, Ва1апсес1 Зсогесагс! служит отлаженннм меха- 
низмом в системе управления, обеспечиваюодим эффективное вза- 
имодействие между управленческим и исполнительннм звеном, на 
достижение стратегических целей, для вопловдения обвдей миссии 
предприятия и построения организации, ориентированной на поку- 
пателя.10

Кредитоспособннм является предприятие при наличии у не- 
го предпоснлок для получения кредита и способности своевре- 
менно возвратить взятую ссуду с уплатой причитаюшихся процен- 
тов за счет прибнли или других финансовнх ресурсов.

Ликвидность предприятия -  способность превравдать свои 
активн в средства платежа для оплатн обязательств по мере 
наступления их срока.

Основннми направлениями анализа финансовой устойчивости 
компании по данннм отчетности являются:

1. Анализ ликвидности компании.
2. Определение типа финансовой устойчивости компании с 

точки зрения возможности формирования запасов и затрат за 
счет нормальннх источников финансирования.

3. Анализ структури капитала, внявление рациональности 
соотношения собственннх и заемннх средств и их размевдения 
в активе баланса.

Основннми направлениями анализа ликвидности являются:
-  группировка активов по степени их ликвидности;
-  расчет совокупности базовнх оценочннх показателей и ин- 

терпретации их динамики.
Ликвидность баланса -  это степень покрнтия обязательств 

предприятия его активами, срок превравдения которнх в денежную 
фору соответствует сроку погашения обязательств.

|0Кар1ап, КоЬег! 5; N011011, О. Р. (2002). "ТЬе Ва)апсес1 8согесагс1 - Меазигез ТЬа1 Впуе 
РеНогтапсе" Напагс! В: 71-79.
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Баланс считается ликвидньш при условии следуювдих соот- 
ношений групп активов и обязательств: А 1 Пь Аг Ш, Аз Пз, А4 
Ш- Если А 1 П|, то предприятие платежеспособно в ближайшие 
к моменту проведения анализа зремя, так как кредиторская задол- 
женность не превишает денежнме средства предприятия, и оно 
располагает достаточньш объемом свободних ресурсов и имеет 
возможности вьшолнить наиболее срочнне обязательства в любой 
период времени.

АПг свидетельствует о текушей ликвидности. АПз свидетель- 
ствует о перспективной ликвидности, предполагая платежеспособ- 
ность предприятия в будугцем. АП4 свидетельствует о соблюдении 
одного из условий финансовой устойчивости -  наличия у пред- 
приятии собственних оборотнмх средств, которое служит для 
инвесторов и кредиторов положительннм индикатором к вложению 
средств в компанию.

1. Текувдая ликвидность. Свидетельствует о платежеспособ- 
ности (+) или неплатежеспособности (-) организации на ближай- 
ший к рассматриваемому моменту промежуток времени.

ТЛ  = (А1+А2) - (П1+П2) >ои

2. П ерспективная ликвидиость. Прогноз платежеспособности 
на основе будуших поступлений и платежей.

ПЛ=Аз-Пз >0

3. Чистм й оборотньш капитал 1Ч\УС (пе(\Уогк1п§ сарКа!).
Определяет величину потребности в собственном оборотном ка- 
питале:

^\УС=(А1+А2+Аз)-(П1+П2) >0

Коэффициент абсолютной ликвидности показнвает, какую 
часть текуших обязательств фирма может погасить за счет де- 
нежннх средств.

Коэффициент срочной ликвидности. Показивает, какую часть 
текуших обязательств фирма может погасить не только за счет де-

11 Леванова Л.Н. Теория корпоративного управление. Учебно-методическое пособие. -  
Саратов, 2016. -171 с.
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нежньгх средств, но и за счет ожидаеммх поступлений за отгру- 
женную продукцию, вмполненнме работм или оказаннме услуги.

Коэффициент текувдей ликвидности дает обгцую оценку 
ликвидности предприятия: предприятие погашает свои кратко- 
срочнме обязательства в основном за счет оборотнмх активов, 
поэтому если оборотнме активм превмшают краткосрочньге пас- 
сивм, то фирму можно считать успешной. Коэффициент пока- 
змвает, какую часть текуших обязательств фирма может пога- 
сить с привлечением всех оборотнмх активов.

Ктл.=(А1+А2+А3)/ (П1+ГЬ)=1,5-2.

Коэффициент обеспеченности собственнмми оборотнмми 
средствами показмвает наличие собственнмх оборотнмх средств, 
необходиммх для финансовой устойчивости является критерием 
для определения неплатежеспособности (банкротства) предприя- 
тия. При прочих равнмх условиях рост показателя в динамике 
рассматривается как положительная тенденция.

Косос= (П4-А4)/ (А1+А2+А3) = 0,1

Коэффициент маневренности показмвает способность пред- 
приятия поддерживать уровень собственного оборотного капитала 
и пополнять оборотнме средства за счет собственнмх источни- 
ков. При прочих равнмх условиях рост показателя в динамике 
рассматривается как положительная тенденция.

Км= (П4-А4)/П4

Абсолютнме показатели финансовой устойчивости. Величи- 
на собственнмх и приравненнмх к ним средств, которме могут 
бмть направленм на формирование текугцих (оборотнмх акти- 
вов)

Е С= Ш -А 4

Наличие собственнмх оборотнмх средств и долгосрочнмх заем- 
нмх источников.

Е т= Е с + П з =  П4+П3-А4
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Обадая величина основних источников средств для форми- 
рования запасов и затрат.

Е ч = Е , + П 2=  П4+П3+П2-А4

Запасм и затратьг — излишек (+) или недостаток (-) собственнмх 
оборотнмх средств.

ЕС=Ес-2

Излишек (+) или недостаток (-) собственнмх оборотнмх и 
долгосрочнмх заемннх источников формирования запасов и затрат.

ЕТ=Ет- 2

Излишек (+) или недостаток (-) обадей величинн основннх 
источников для формирования запасов и затрат.

Е8= Ея-2

Внделяются четнре основнмх типа финансовой устойчиво- 
сти предприятия:

1. Абсолютная устойчивость финансового состояния 8=( 1,1,1). 
Запасн и затратн полностью покрьгваются собственнмми обо- 
ротнмми средствами.

2. Нормальная устойчивость финансового состояния §=(0,1,1). 
Предприятие оптимально использует собственнме и кредитнме 
ресурсм. Текушие активм превмшают кредиторскую задолжен- 
ность.

3. Неустойчивое финансовое состояние 3=(0,0,1). Нарушение 
платежеспособности, предприятие вмнуждено привлекать допол- 
нительнме источники покрнтия запасов и затрат, наблюдается 
снижение доходности производства. Но еаде имеются возможности 
для улучшения ситуации.

4. Критическое финансовое состояние -  это грань банкрот- 
ства 8=(0,0,0). Наличие просроченнмх кредиторской и дебитор- 
ской задолженностей и неспособность погасить их в срок.

Относительнме показатели финансовой устойчивости состоит 
из следуювдих коэффициентов:
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Коэффициент концентрации собственного капитала (ко- 
эффициент автоиомии, коэффициент финансовой независи- 
мости). Характеризует долю владельцев предприятия в обгцей 
сумме средств, авапсированних в его деятельность или незави- 
симость от заемннх средств. Чем внше значение этого коэф- 
фициента, тем более финансово устойчиво, стабильно и незави- 
симо от внешних кредитов предприятие.

Кав1~ (П4)/ (П1+П2+П3+П4) >0,5

Дополнением к этому показателю является коэффициент кон- 
центрации привлеченного (заемного) капитала -  их сумма 
равна единице или 100%.

Коэффициент финансового левериджа (соотношения заем- 
нмх и собственнмх средств) представляет наиболее обшую 
оценку финансовой устойчивости предприятия. Показнвает, сколь- 
ко заемннх средств привлекло предприятие на 1 сум вложен- 
ннх в активн собственннх средств. Рост показателя в динамике 
свидетельствует об усилении зависимости предприятия от внеш- 
них инвесторов и кредиторов, то есть о некотором снижении 
финансовой устойчивости, и наоборот.

Ксоотн. заем. и соб.средств.- (П 1+П 2+П з)/(П 4)

Коэффициент финансовой устойчивости (покрмтия инве- 
стиций) служит ключевьш показателем финансовой устойчивости 
и отражает долю долгосрочннх источников финансирования в 
обшем объеме предприятия.

Кфин.устойч.= (П 4+Пз)/ (П1+П2+ПЗ+П4)

Коэффициент соотношения мобильнмх и иммобилизован- 
нмх средств показнвает сколько оборотннх средств приходится 
на 1 сум внеоборотньгх активов.

Ксоотн моб . и иммоб.средств^ (А1+А2+Аз)/ А4
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Коэффициент имувдества производственного назначения
характеризует долю имувдества производственного назначения в 
обвдей стоимости всех средств предприятия.

Кимуш.произв.назнач.:== (А4+Запась1 и затратм)/ (А1+А2+А3+А4)

Коэффициент прогноза банкротства показмвает долю чи- 
стмх оборотнмх активов в стоимости всех средств предприятия. 
Если он снижается в динамике, то предприятие испмтмвает фи- 
нансовме затруднения.

К Прогн.банкр.=((А 1+А2+Аз)-(П1 + П2))/ (А1+А2+А3+А4)

9.2. Анализ деловой активности корпорации

Деловая активность компании проявляется в динамичности 
развития, достижении поставленнмх целей, то есть в эффек- 
тивности ее текувдей деятельности. Основньши направлениями 
количественной оценки деловой активности являются: временной и 
структурньга анализ отчета о прибьшях и убнтках; оценка «каче- 
ства» полученного финансового результата; оценка рентабельно- 
сти (рентабельность активов, рентабельность собственного капи- 
тала, рентабельность продаж).

Финансовьш рмчаг (леверидж) -  это использование плат- 
нмх заемннх средств с фиксированньш процентом для увеличе- 
ния прибьши держателей обнкновенннх акций.

Эффект финансового рмчага = (1-Ставка налога на при- 
бмль)*(Рентабельность активов -Ставка процен- 

тов)*Коэффициент левериджа.

Эффект финансового рнчага показнвает, на сколько процен- 
тов увеличивается рентабельность собственного капитала (КОЕ) за 
счет привлечения заемннх средств. Анализ эффективности исполь- 
зования ресурсов (коэффициент оборачиваемости активов (капи- 
тала), длительность одного оборота активов (капитала)).

Рентабельность -  конечньш результат действия целого ряда 
управленческих решений и структурм компании, показмвает сов-

203



местное влияние левериджа и эффективности управления актива- 
ми и задолженностью на результатн деятельности компании.

Коэффициент рентабельности продаж -  показивает долю 
прибьши в каждом суме продаж. Рост данного показателя являет- 
ся следствием роста цен при постоянннх затратах на производ- 
ство или снижения затрат на производство при постоянннх це- 
нах. Часто при одинаковой внручке низкая рентабельность одной 
из фирм указивает на разницу в структуре финансирования, а 
не на недостатки в операционной деятельности. То есть фирма с 
низкой рентабельностью продаж может иметь большую рента- 
бельность собственного капитала акционеров благодаря исполь- 
зованию финансового левериджа.

К Р .продаж*-- Вьфучка- Чпрнбьшь

Коэффициент способности активов порождать прибьшь по-
казивает способность активов порождать прибьшь без учета влия- 
ния налогов и левериджа.

Коэффициент рентабельности активов показнвает способ- 
ность активов порождать прибьшь.

Коэффициент рентабельности собственного капитала пока- 
знвает, на сколько акционери преуспели во вложении денег с це- 
лью отдачи учетной прибьши. Изменения этого показателя оказн- 
вают влияние на уровень котировки акций на фондовнх биржах.

Показатели эффективности использования ресурсов. Эффектив- 
ность использования ресурсов характеризуется скоростью их 
оборота: чем больше число их оборотов за период, тем внше отда- 
ча от их использования.

Коэффициент оборачиваемости активов характеризует эф- 
фективность использования ресурсов компании. Определяет по- 
тенциал компании по получению дохода при сушествуюшем 
уровне инвестиций и сушествуюшей структуре активов. Положи- 
тельно оценивается рост данного коэффициента.

Коэффициент оборота основнмх средств -  измеряет насколь- 
ко эффективно фирма использует свои здания, сооружения и обо- 
рудование. Проблема расчета показателя -  отражение действи- 
тельннх, а не исторических показателей.

Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности 
(в оборотах) показнвает расширение или снижение коммерческо-
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го кредита, предоставленного организацией. Если показатель 
рассчитмвается по сумме погашенной дебиторской задолженно- 
сти, то его рост может отражать сокравдение продаж в кредит, а 
снижение -увеличение объема коммерческого кредита, предо- 
ставляемого покупателям. Коэффициент демонстрирует, сколько 
раз обернулись в отчетном периоде средства, вложеннме в де- 
биторскую задолжденность. Рост показателя в динамике рассмат- 
ривается как положительная тенденция.

Длительность оборота дебиторской задолженности -  коли- 
чество дней продаж, которме порождают накопившуюся на дан- 
ньш момент дебиторскую задолженность. Это средний период 
времени с момента совершения продажи, в течение которого 
фирма должна ждать получения оплатм от потребителей. По- 
ложительно оценивается снижение данного показателя.

Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженно- 
сти положительно оценивается снижение данного показателя.

Коэффициент оборачиваемости запасов избмточнме запась1 
не продуктивнм и представляют вложения с низкой или нулевой 
рентабельностью. Может возникнуть вопрос: не хранит ли компа- 
ния устаревшие запасм?

Операционньга цикл характеризует период оборота обшей 
суммм оборотнмх средств предприятия. Производственнме запа- 
см и дебиторская задолженность представляют собой именно те 
компонентм всего объема оборотнмх средств, в которме моби- 
лизованм денежнме средства. Просуммировав два показателя 
оборачиваемости в днях, можно получить обобвдаюшую харак- 
теристику, которая определяется как «продолжительность опера- 
ционного цикла». Операционнмй цикл показьхвает, на сколько в 
среднем дней «замораживаются» денежнме средства в неденеж- 
нь1х оборотнмх активах. Снижение данного коэффициента, при 
прочих равнмх условиях, является положительной тенденцией. 
Обмчно даннмй показатель рассчитмвается для каждой отрасли. 
Продолжительность финансового цикла.

Ф инансовьш цикл -  период времени, в течение которого 
собственнме оборотнме средства предприятия участвуют в опе- 
рационном цикле. Необходима количественная оценка финансо- 
вой деятельности в области циркуляции денежнмх средств на 
предприятии. Показатель характеризует среднюю продолжитель- 
ность между оттоком денежнмх средств в связи с осушествлением
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текувдей производственной деятельности и их притоком как ре- 
зультатом производственно-финансовой деятельности. Снижение 
показателя нельзя однозначно относить к положительной тен- 
денции. В такой ситуации необхсдим факторньга анализ, позво- 
ляювдий определить за счет чего достигнуто сокравдение -  если 
за счет неоправданного замедления оборачиваемости кредитор- 
ской задолженности, то подобнмй факт имеет скорее негативньга 
характер.

Контрольньхе вопросм

1. Что представляет собой финансовая устойчивость компа- 
нии?

2. Каковн основнме направления ее анализа?
3. Какие абсолютнме и относительнме показатели финансо- 

вой устойчивости вм знаете?
4. Какие вмводи можно по ним сделать?
5. В чем заключается сммсл методики Эи-Роипг?
6. Как достигается хорошее финансовое состояние?
7. Когда предприятие оптимизирует структуру капитала?
8. В чем проявляется кредитоспособность предприятия?
9. Что является основньши направлениями анализа финансо- 

вой устойчивости компании?
10. Как и в чем проявляется деловая активность компании?
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ГЛАВА X. ДОХОДНОСТЬ И РИСК СТОИМОСТИ
КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ

10.1. Доходность активов и их риск

Риск определяется как опасность, подверженность потере 
или ушербу. Он определяет вероятность того, что произойдет 
некое неблагоприятное собьп ие. Но так как предполагается, что 
все активь1 должнм порождать потоки денежнмх средств 
(сазЬйошз), то неблагоприятньш собьгтием для инвестора является 
неполучение дохода от вложений в определенньш актив. Соот- 
ветственно вероятность неполучения дохода будет отражать 
степень рискованности даннмх инвестиций. Вьтделяют автоном- 
ньш риск и риск актива в портфеле.

Автономнмй риск -  это риск, с котормм инвестор столкнется, 
если будет держать только этот актив. Риск актива в портфеле 
формируется, когда потоки денежнмх средств, порождаемме ря- 
дом активов, хранимме инвестором одновременно, объединяются, 
а затем анализируются совместно. В результате, риск, которьш 
можно устранить включением актива в портфель вместе с дру- 
гими и котормй отсутствует у диверсифицированнмх инвесто- 
ров назмвается диверсифицируеммм риском. Релевантньга риск 
отдельнмх акций -  это их вклад в риск диверсифицированного 
портфеля ценнмх бумаг. Рьшочньш риск отражает риск падения 
рьшка акций в целом и его невозможно устранить при помоши 
диверсификации. Поэтому от рмночного риска страдают все 
инвесторм, вложившие свои средства в акции. Инвесторам нравит- 
ся получать доход, но они не расположенм принимать на себя 
риск. Следовательно, люди будут вкладмвать деньги в рискованнме 
активм, только если они предполагают получить с этого боль- 
шие доходм. При прочих равнмх условиях, чем вмше риск цен- 
ной бумаги, тем ниже оказьгвается ее цена, и тем вьгше средняя до- 
ходность, требуемая инвесторами.

Чем более «сжатьгм» будет график распределения вероятности, 
тем ближе окажется фактическая доходность к ожидаемой. Сле- 
довательно, тем меньше вероятность, что действительная при-
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бьшь окажется значительно ниже предполагаемой. Чем более 
«сжато» распределение вероятности, тем ниже риск акции. Мерой 
«сжатости» распределения вероятности является среднеквадрати- 
ческое стандартное отклонение о.

Чем меньше среднеквадратическое отклонение, тем более 
распределение вероятности «сжато» и, соответственно, тем ни- 
же риск акций. На практике исследователю чавде доступнм 
только даннме по доходности за несколько прошлмх периодов 
времени. В этом случае среднеквадратическое отклонение оцени- 
вается следуювдим образом:

где к{ -  фактическая доходность; кАуо - среднегодовая доход- 
ность за п лет.

Для осувдествления вмбора между двумя вариантами вложе- 
ния капитала, в котормх один предполагает и большую доход- 
ность, и больший риск одновременно, следует использовать ме- 
ру риска -  коэффициент вариации, которьш вмчисляется как сред- 
неквадратическое отклонение, деленное на среднюю ожидаемую 
доходность.

Коэффициент вариации отражает риск, которнй приходится 
на единицу доходности. Чем он вмше, тем рискованнее будут 
вложения капитала. Актив, храниммй в портфеле, обмчно может 
считаться менее рискованньш, чем актив, хранимьш изолиро- 
ванно. И для портфельного инвестора или менеджера собмтие, 
связанное с тем, что отдельнме акции падают или поднимаются в 
цене, не имеет принципиального значения -  для него важнм только 
доходность и риск его портфеля в целом.

Средняя (ожидаемая) доходность портфеля ценнмх бумаг -  
это средневзвешенное значение ожидаеммх доходностей отдельнмх 
активов, входявдих в портфель:

Эмпирическое 8  =  ] (к,  - к ЛУ0) / п -1

к

П
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где к€1 -  ожидаемая доходность отдельнмх активов; ^  -  доля 
этих активов в портфеле из п акций.

Риск портфеля ценнмх бумаг будет ниже, чем средневзве- 
шенное значение 01 отдельнмх активов, и степень данного сни- 
жения будет зависеть от характера корреляции доходностей ак- 
тивов. В случае совершенной отрицательной корреляции риск 
портфеля равен 0. Но в действительности большинство акций по- 
ложительно коррелированнм, но не совершенно, поэтому, чем ни 
же коэффициент корреляции, тем ниже будет риск диверсифици- 
рованного портфеля. Хотя, некоторьш риск всегда остается, и 
поэтому практически невозможно провести диверсификацию та- 
ким образом, чтобм полностью исключить влияние колебаний 
рьшка акций в целом, влияюших на каждую из них.

Диверсифицированньга риск внзнвается такими непредвиден- 
ними собнтиями, как судебние иски к компаниям, забастовки, 
успешнне и провальнне маркетинговне программн, заключение 
или разрнв важних контрактов, а также другие собнтия, которме 
индивидуальнм для каждой отдельной фирмн. Поскольку эти со- 
бнтия носят случайнмй характер, их влияние на портфель ценннх 
бумаг может бить устранено с помошью диверсификации -  
негативнне явления, имеюшие место в одной фирме, могут бнть 
компенсированм позитивними явлениями в другой. Рьшочний 
риск внзнвается факторами, которме систематически влияют на 
большинство фирм: войнм, инфляция, экономический спад и вмсо- 
кие процентнне ставки. Поскольку на большинство акций все 
эти факторн влияют отрицательно, рьгаочннй риск невозможно 
устранить с помошью диверсификации. Доходность дифференци- 
рованного портфеля акций должна сравниваться с доходностью 
рьшочного портфеля -  портфеля, включаюшего все акции, при- 
сутствуюшие на рннке.

Мера релевантного риска отдельннх акций, которая назнва- 
ется бета - коэффициентом, определяется согласно модели САРМ 
(Сар11а1А$5е1:Рп5т§Мос1е1), как количество риска, которое акции 
приносят в портфель, и рассчитнвается следуюшим образом:

где о, -  среднеквадратическое отклонение доходности акции; 
ом -  среднеквадратическое отклонение доходности рьшка;
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. пм -  корреляция между доходностью / -й  акции и доходно- 
стью рьшка в целом.

Данное вмражение показмвает, что акции с вмсоким риском бу- 
дут иметь и большой бета -  коэффициент. Дей ;твительно, если 
в'се другие значения равнм, акции с более вмсоким автономнмм 
риском должнм вносить большую долю риска в портфель. Акции с 
вмсокой корреляцией с активами, присутствуювдими на рьшке в 
целом, будут также имёть более вьюокий бета -  коэффициент, 
а значит, и будут более рискованнмми. То есть значительная 
корреляция означает, что диверсификация не помогает, а значит, 
акции несут большую долю риска в составе портфеля.

Если Ь<1, то акции менее рискованнм по сравнению с 
рмнком в целом; если 5=1, то акции имеют средний риск, равньш 
рьшочному риску. Если Ь>1, то акции более рискованнм, чем в 
среднем на рмнке.

Портфель, состояший из ценнмх бумаг с низким бета -  ко- 
эффициентом, сам будет иметь низкий бета -  коэффициент, по- 
скольку бета -  коэффициент портфеля является средневзвешен- 
ньш значением бета -  коэффициентов акций, входяших в его со- 
став.

ЬР = & > * < * > ,
/=1

где Ьр -  это бета -  коэффициент портфеля из п акций;
^  -  доля стоимости портфеля, приходяодегося на 1 -  ю акцию;
Ь; -  бета -  коэффицент 1 -  акции.
На практике бета -  коэффициент рассчитмвается с помошью 

модели парной регрессии, отражаюшей зависимость между доходно- 
стью акции и доходностью рмночного портфеля: к1=а+Ь1-кМ+8, кото- 
рая и представляет собой модель САРМ. Определим, какая риско- 
вая премия будет достаточна инвесторам для принятого ими на 
себя риска, измеряемого с помошью бета -  коэффициента.

КРм=к€м-ккғ -  премия за риск рьшочного портфеля (премия за 
риск средней акции). Это дополнительная, сверх безрисковой, 
доходность, требуемая инвесторами для компенсации среднерм- 
ночного риска.

КР, = (кбм-ккғ)*^, - премия за риск 1-й  акции. Премия за риск 
акции будет меньше, равна или больше премии за риск рьгака
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КРм в зависимости от того, будет ли бета - коэффицент акции 
меньше, равен или больше 1.

Соотношение между требуемой доходностью актива и риском 
можно графически представить линией рьшка г,еннь!х бумаг 
(Зесигку Магке1Ь1пе, 8МЬ), в соответствии с которой требуе- 
мую доходность акции 1 можно вьфазить следуюшим образом:

Требуемая доходностъ акции I = Безрисковая ставка +Премия
за риск акции I = Безрисковая ставка + Рьточная премия за 

риск*Бета — коэффициент акции

к,=к/-к + (км +кун) *Ъ,.

Стоимость заемньгх средств корпорации. Оценка стоимости 
заемньгх средств -  это определение менеджерами доходности, ко- 
торую хотят получить от своих вложений собственники даннмх 
средств - кредиторм компании. На ее формирование влияют 
многие факторм: производственнме возможности компании, рен- 
табельность, межвременнме предпочтения собственников капи- 
тала, риски, инфляция и др.

В обгцем случае номинальная рьшочная процентная ставка 
к<1 долговой ценной бумаги определяется реальной безрисковой 
процентной ставкой к* и несколькими премиями, отражаювдими 
инфляцию, степень риска ценной бумаги, ее ликвидность и срок до 
погашения.

ка = к* +1Р +БКР +ЬР+МКР;

где кс! -  номинальная (рьшочная) доходность ценной бумаги; 
к*- реальная безрисковая процентная ставка.

Данная ставка представляет собой доходность, которая бмла бм 
у безрисковой ценной бумаги в предположении нулевой инфляции. 
1Р -  (тЯ айопргетш т) премия за инфляцию, равная среднему 
ожидаемому темпу инфляции на протяжении срока жизни ценной 
бумаги. Ожидаемая инфляция не обязательно совпадает с ее теку- 
вдим значением, поэтому 1Р может не совпадать с темпом инфляции 
данного года.

Величина ккғ = к* + 1Р назмвается номинальной безрисковой 
процентной ставкой, которая лишена риска неуплатм, риска, свя- 
занного со сроком до погашения, риска ликвидности. Таких
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ценнмх бумаг не сушествует, но считается, что доходность век- 
селей и облигаций государства, которме очень ликвиднм и сво- 
боднм от большинства рисков, за исключением инфляционного, 
можно оценить данной величиной.

БК Р -  (ёеҒаикргетш т) премия за риск неуплатм (непога- 
шения, дефолта), отражаювдая возможность того, что эмитент 
не вьшлатит процентм или основную сумму в положенное время и 
в полном объеме. Государственнме ценнме бумаги лишенм риска 
неуплатм, и поэтому они имеют самме низкие процентнме став- 
ки среди ценнмх бумаг. Разница между номинальной процентной 
ставкой по корпоративной облигации и казначейской облигации с 
аналогичньш сроком платежа, ликвидностью и другими свойства- 
ми -  это и есть премия за риск неуплатм. Что касается корпора- 
тивнмх облигаций, то чем вмше рейтинг корпорации, тем ниже 
риск неуплатм и, следовательно, ниже процентная ставка по обли- 
гации. С начала 90-х годов прошлого века корпоративнмм облига- 
циям присваиваются рейтинги качества, которме отражают ве- 
роятность того, что по ним может бмть объявлен дефолт. Так 
в соответствии с одним из главнмх рейтинговмх агенств 81апс1агс1 
&Роог'з, облигации рейтинга ААА и АА считаются практически 
безрисковьши.

Облигации А и ВВВ тоже достаточно безопаснм для того, 
чтобм считаться облигациями инвестиционного класса. Облига- 
ции ВВ и ниже считаются спекулятивньши, или бросовьши.
Эти облигации имеют значительную вероятность того, что по ■
ним не будут совершаться платежи.

К важнейшим факторам, влияювдих на рейтинги облигаций 
относятся:

-  финансовме коэффициентм, включая отношения левериджа, 
покрмтия процентов и другие;

-  обеспечение облигаций залогом;
-  наличие и финансовое положение банка -  гаранта вмпуска 

облигаций;
-  наличие фонда погашения;
-  срок до погашения облигаций;
-  устойчивость денежнмх потоков фирмм -  эмитента;
-  степень антимонопольного и административного регулиро- 

вания бизнеса фирмм;
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-  доля зарубежнмх операций компании и политический климат 
стран, где она ведет свой бизнес;

-  вероятность возбуждения против фирмм исков в связи с 
загрязнением окружаювдей < редм или ушербом здоровью потре- 
бителей или сотрудников;

-  наличие у фирмм фондовмх опционов персонала или осо- 
бмх обязательств по пенсионному обеспечению сотрудников;

-  учетная политика фирмм.
Представители рейтинговмх агенств утверждают, что для 

определения рейтинга фирмм не используется никакой точной 
формульг, а учитмваются все факторм, и, соответственно, при 
вмставлении рейтингов агенства используют преимушественно 
субъективнме оценки деятельности компании. Но сувдествует 
устойчивая зависимость между рейтингами и многими финансо- 
вмми коэффициентами: компании с более низкими коэффициента- 
ми задолженности, более вмсоким отношением свободнмх пото- 
ков денежнмх средств к задолженности, более вмсокими доходами 
на инвестированньш капитал, более вмсокими коэффициентами 
рентабельности имеют более вмсокие рейтинги облигаций. Заме- 
тим, что рейтинги облигаций важнм как для фирм, так и для инве- 
сторов, так как рейтинг облигации -  это показатель ее риска 
неплатежа, влияювдий на процентную ставку и на обшую сто- 
имость долговмх обязательств фирмм. Облигации более низкого 
класса имеют и более вмсокую доходность. Кроме того, боль- 
шинство облигаций чаше приобретается институциональннми 
инвесторами, чем отдельньши людьми, а они имеют ограничения 
по инвестированию в ценнне бумаги низкого класса. Так, если 
рейтинг облигации фирмн падает ниже ВВВ, многим потенци- 
альньш покупателям будет запрешено их покупать.

ЬР - (НяшсШургетшт) премия за ликвидность или рьшочннй 
характер ценной бумаги. Эта премия взьшается кредиторами в силу 
того, что некоторне ценнне бумаги не могут бнть бнстро и по 
«справедливой» цене обравденн в денежнне средства. ЬР низка 
для ценннх бумаг, вьшускаемнх в обрашение государством и 
крупньши устойчивьши корпорациями. ЬР относительно внсока 
для ценннх бумаг, вьшускаеммх небольшими молодмми фирмами.

МКР - (таШг11уп5кргет1ит) премия за срок до погашения. Ценм 
на долгосрочнме облигации сушественно снижаются, если в 
целом на рьшке процентнме ставки растут, в результате этого
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все долгосрочнме облигации, даже вьшувденнме государством, 
подвержень1 риску процентной ставки, котормй тем вмше, чем 
больше срок до погашения. Но краткосрочнме векселя подверженм 
риску ставки реинвестирования: если средства, полученнме инве- 
сторами при погашении краткосрочнмх векселей и облигаций, 
реинвестируются в подобнме инструментм вновь, инвесторм мо- 
гут оказаться в ситуации, когда из-за обвдего снижения ставок 
на рьшке они будут вмнужденм приобретать низкодоходнме ак- 
тивм, что приведет в дальнейшем к снижению их дохода от про- 
центов.

Риск процентной ставки имеет отновдение к возможному паде- 
нию стоимости облигаций в портфеле, в то время как риск став- 
ки реинвестирования относится к ежегодному доходу, которьга 
приносит портфель. Если инвестор владеет долгосрочнмми об- 
лигациями, то он столкнется с риском процентной ставки, но 
не подвергнется риску реинвестирования, поэтому его ежегодньга 
доход останется на прежнем уровне. С другой сторонм, если ин- 
вестор владеет краткосрочньши облигациями, то он не будет 
подвергаться значительному риску процентной ставки, поэтому 
стоимость портфеля будет стабильной, но он подвергнется риску 
реинвестирования, и его ежегодньш доход может снизиться. 
Следовательно, никакая облигация с фиксированной доходностью 
не может бмть совершенно свободной от риска. Даже большин- 
ство государственнмх облигаций подверженм, как риску про- 
центной ставки, так и риску реинвестирования. Так как дей- 
ствия, снижаювдие один тип риска, увеличивают другой, то ме- 
неджерм, управляювдие портфелями облигаций, пмтаются сбалан- 
сировать эти два вида риска.

Хоровдей оценкой кй - нормм прибьши, которую пожелают 
иметь инвесторм от вложений во вновь вьшускаемме облигации 
компании, может служить средняя доходность имеювдихся в 
обравдении вьгаусков облигаций до погашения или до досрочно- 
го погашения или, в случае отсутствия ликвиднмх долговмх 
инструментов, доходность ликвиднмх облигаций аналогичнмх по 
сфере бизнеса и размеру фирм. Заметим, что доходность кс!, кото- 
рую надеются получать кредиторм компании, не будет равна 
стоимости привлеченного заемного капитала для самой компании, 
поскольку процентнме расходм подлежат вмчету из налогооблага- 
емой прибмли фирмм и часть расходов по оплате долга факти-
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чески берет на себя правительство. В результате, стоимость 
долгового финансирования для компании оказьтается ниже, 
чем величина доходности, которую получат владельцм ее дол- 
говьгх обязательств. Именно послг.налоговая стоимость долга, 
равная кс!(1 г) используется при вмчислении средневзвешенной 
стоимости капитала.

Процентньгерасходьг на обслуживание единици сумми долга =
Процентная ставка по долгу - Налоговьш гцит = Процентная 

ставка по долгу -  Ставка налога на прибиль * Процентная ставка
по долгу

Стоимость обикновенних и привилегированних акций. Обмк- 
новенная акция -  это актив, которьш характеризуется двумя 
свойствами:

1. Он дает право владельцу на дивидендм, но только если ком- 
пания получает прибьшь, и только если менеджерм решат осу- 
шествлять акционерам вьгалатм, а не оставить прибьшь нерас- 
пределенной -  для реинвестирования.

2. Акции впоследствии могут бмть проданм на рмнке, пред- 
почтительно, по цене, превмшаюшей цену приобретения, кото- 
рая сформирует акционеру капитальную прибмль. Хотя нередко 
возникают и капитальнме убмтки. Тогда обвдая ожидаемая до- 
ходность к€з равна сумме ожидаемой дивидендной доходности и 
капитальной прибмли:

где к€§ -  ожидаемая доходность, которую инвестор, покупаю- 
ший акции, предполагает получить в будушем;

к$ -  минимально приемлемая, или требуемая доходность по ак- 
циям, учитмваюшая как их риск, так и возможности альтерна- 
тивнмх инвестиций. Значение к€§ может бмть больше или 
меньше к§, но инвестор купит акции только в том случае, если 
к5 > к^.

Р€[ -  ожидаемая цена на акции в конце года I основанная на 
прогнозах определенного инвестора в отношении потока диви- 
дендов и его риска.
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Ро -  рьшочная цена акции на даннмй момент.
0 ( -  дивидендм, которме владелец акции предполагает получить 

в конце года 1.
Бо -  г- го последние дивидендм, которме уже бьши вьшлаченм.
Ценм на акции определяются как приведенное значение по- 

токов денежнмх средств, и основной из них -  это поток дивидендов. 
Тогда, для инвестора, предполагаювдего держать акции на про- 
тяжении неограниченного периода, стоимость акции на сего- 
дняшний день вмчисляется как приведенное значение бесконечно- 
го потока дивидендов:

Р  = ў - _ А
° и О  + У '

Формула является обобгценной моделью оценки акций в том 
сммсле, что колебания Б1; могут бмть любмми. На практике как раз 
самой сложной частью работн аналитика является прогнозиро- 
вание будухцего значения дивидендов, и потому во многих случаях 
для упровдения этой процедурм предполагается, что поток диви- 
дендов растет с постоянной скоростью §, равньш темпу росту 
прибьши и ценм акций фирмм. Тогда (*) преврашается в модель 
постоянного роста Гордона, по имени Майрона Дж. Гордона, 
которьга многое сделал для разработки и популяризации этой 
формулм.

г  *>о(\ + е ) _ А
к5 - ё  к5 - §

Тогда ожидаемая доходность акций с постоянньш темпом 
роста, будет иметь вид:

Данная модель преимушественно применяется для зрелих 
компаний со стабильной историей роста. Несмотря на то, что тем- 
пм роста варьируются от одной компании к другой, для боль- 
шинства зрелнх компаний обично можно считать, что рост диви- 
дендов в будушем будет иметь ту же скорость, что и рост номи- 
нального ВВП (в США 5-8% в год). Для оценки стоимости акци- 
онерного капитала применяются три метода:
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I. Модель ценообразования на капитальнме активм 
(Сарйа1А$8е* Рпсш§Мо(1е1, САРМ). Оценивается безрисковая став- 
ка доходности кКҒ. Так как проектм на практике являются долго- 
срочньши, то ставка по долгосрочньш государственньш облигациям 
является наилучшим значением для внбора безрисковой ставки 
доходности78. Хотя необходимо учитмвать, что не сушествует ак- 
тивов, совершенно свободнмх от риска. Государственнме ценньге 
бумаги подверженм риску процентнмх ставок и риску ставки ре- 
инвестирования. Кроме того, «безрисковая составляювдая» доход- 
ности акций определяется теми же долгосрочнмми инфляционнм- 
ми ожиданиями, что отражаются в доходности долгосрочнмх каз- 
начейских облигаций. Оценивается ожидаемая в будувдем премия за 
рьгаочньш риск Крм-

Премия за рмночнмй риск -  это ожидаемая разница меж- 
ду рмночной доходностью и безрисковой ставкой КРМкМкКҒ . 
Ее можно оценить на основании исторических даннмх или пер- 
спективнмх оценок. Если будувдая ситуация в экономике будет не- 
значительно отличаться от прошлой, то среднее арифметическое 
годовмх значений доходности будет относительно верньш при- 
ближением премии за риск на ближайшие годм. Оценку, основан- 
ную на среднем геометрическом, можно считать лучшей оцен- 
кой на более длительньга период -  на период в двадцать лет. При 
использовании метода перспективнмх оценок применяют модель 
дисконтирования денежнмх потоков (ОСҒ) для оценки ожидаемой 
рьгаочной доходности км- Учитмвая, что если рьгаок находится 
в состоянии равновесия, и ожидаемая доходность рмнка равня- 
ется требуемой инвесторами доходности:

= “Г ~  +  £  =  кцр +  КРМ

Обмчно рейтинговме компании регулярно публикуют про- 
гнозм рмночной премии за риск, основаннме на методологии 
дисконтированнмх денежнмх потоков (ОСҒ), которме для по- 
лучения наилучшего результата необходимо усреднять. Оценивает- 
ся бета-коэффициент акций 1-й компании Ьқ котормй использу- 
ется в качестве индекса риска акций.

Бета-коэффициент, являясь историческим бета-коэффициент- 
ом, оценивается как коэффициент наклона линии регрессии до-
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ходности акций компании к доходности рьгаочного портфеля. На 
практике обмчно используется ежемесячнью даннме о доходно- 
сти акций за период от четмрех до пяти лет, либо еженедельнме 
даннме за период от одного до двух лет.

Подставляется предмдувдие значения в формулу САРМ:

кз=кғк + Рцм* Ь,

II. Метод дисконтирования денежнмх потоков (В18соип1:ес1 
СавЬ Ғ1о\¥8, БСҒ). Цена и доходность обьжновеннмх акций свя- 
занм с ожиданиями будувдих дивидендов по ним:

£ ГО+^У

где Ро -  текувдая цена акций;
0( -  дивидендм, получение котормх ожидается до конца года I;
кз -  требуемая инвесторами доходность.

Если ожидается, что дивидендм будут расти с постоянной 
скоростью §, то формулу можно упростить, представив ее в 
виде формулм Гордона:

Тогда можно вмразить требуемую инвесторами доходность 
к8, равную в условиях рьшочного равновесия ожидаемой инве- 
сторами доходности акций:

На практике используют три метода оценки дивидендов. Исто- 
рические темпьг роста. Если доходм и темпм роста бьши отно- 
сительно стабильньши в прошлом, и если инвесторм предполагают, 
что эти тенденции сохраняться, то исторические темпм роста 
можно использовать в качестве прогнозов. Хотя таким свой- 
ством обладают дивидендм лишь немногих компаний. Модель ро- 
ста на основе реинвестирования прибмли.

218



§=КОЕ*К.К

где КОЕ -  ожидаемая в будугцем рентабельность собствен- 
ного капитала фирмьг;

КК. (Ке1еп11опКаио) -  коэффициент реинвестирования прибьши - 
доля прибьши, которую фирма предполагает сохранить в своем 
распоряжении и реинвестировать, не распределяя среди акцио- 
неров.

Экспертнме оценки.
III. Метод сложения доходности облигаций и премии за риск.

Аналитиками прибавляется собственная весьма субъективная 
оценкапремии за риск к доходности долгосрочнмх обязательств 
фирмм, основмваясь на том, что фирмм с рискованнмм, а значит, с 
дорогим для фирмм долгом также будут иметь рискованнмй капи- 
тал, также имеюший вмсокую стоимость.

к$= Доходностъ облигаций +Премия за риск

Обмчно используется все три метода, а затем либо вмбирается 
один из них на основании экспертного заключения, либо 
усредняются полученнме результатм. Для определения стоимости 
привилегированного собственного

капитала используется его дивидендная доходность:

где БР8 -  величина ближайшего дивиденда на привилегиро- 
ванную акцию; Р -  текушая рьшочная цена акции за вмчетом 
предельнмх эмиссионнмх затрат фирмм на вмпуск одной новой ак- 
ции на рьшок.

Аналитические службм и все наиболее крупнме инвестици- 
оннме компании публикуют оценки темпов роста для большинства 
из наиболее крупнмх компаний. В США Уа1ие1лпе публикует по- 
добнме прогнозм по 1700 компаниям.
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10.2. Стоимость корпоративного капитала

Стоимость корпоративного капитала представляет собой 
стоимость пользования капитала -  доходн инвесторов компании. 
На ее значение оказмвают влияние разнообразньге факторм. Такие 
факторм как уровень процентнмх ставок, налоговая политика 
правительства и местнмх органов власти, а также рмночная 
конъюнктура в целом, находятся вне контроля менеджмента фир- 
мм. Но степень риска проектов компании, степень рйска ее активов 
подлежит регулированию и контролю со сторонм менеджмента 
корпорации. И в каждом случае, когда менеджмент оценивает 
перспективм проектов, он должен определить, превмшает ли 
рентабельность капитала, инвестированного в проектм, стоимость 
этого капитала. Следовательно, стоимость капитала -  это ключе- 
вой элемент в решениях корпоративного менеджмента. Когда 
решение относится к одиночному проекту, оно назмвается ре- 
шением о капитальном бюджетировании проекта. Компании, ко- 
торме последовательно принимают вернме бюджетм капитальнмх 
вложений, создают стоимость для своих инвесторов. Также стои- 
мость капитала необходима для оценки стоимости бизнеса фирмм, 
для целей слияния и поглошения, для расчета вознаграждения ме- 
неджеров, в основе которого лежит экономическая добавленная 
стоимость, для принятия решений, связаннмх с привлечением 
заемнмх средств или новой эмиссией собственного капитала. 
Кроме того, стоимость капитала является важньш фактором в регу- 
лировании деятельности естественнмх монополий: регулирую- 
вдие органм должнм определять стоимость капитала, котормй 
инвесторм предоставили предприятию, ограничивать тарифм таким 
образом, чтобм компания -  монополист добивалась разумного 
уровня рентабельности капитала и не получала бм сверхприбьшей. 
Заметим, что большинство фирм используют различнме видм 
капитала, назьшаемме его составляювдими, и наиболее распро- 
страненньши его видами являются обьжновеннме и привилеги- 
рованнме акции, а также заемнме средства. Собственники дан- 
нмх видов капитала предъявляют различнме требования к доходно- 
сти своих активов, и требуемая доходность каждой составляю- 
вдей капитала фирмм назмвается стоимостью составляювдей капи- 
тала (созЮГ сотропеШ), зависявдая от степени риска стратегий 
и проектов, которме осувдествляет менеджерм.
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! Стоимости составляювдих капитала используются в расчете
? средневзвешенного значения стоимости капитала (XVе1§Ь1ейАуег-

а§еСо84 оГ СаркаҚ \¥А88).

1УЛХ8 = м>4 * ка (1-4) +  м>рз * крз + м-'$ * к$

где \уй, \¥рз, шд -  соответственно доли заемньк средств, при- 
вилегированннх акций и обнкновенньхх акций в структуре капита- 
ла фирмн;

ка, кр8, кз -  доходности данннх составляювдих капитала.
Для каждой фирмн сувдествует оптимальная структура ка- 

питала, которая показнвает, какую долю финансирования фирма 
должна привлекать в форме заемного капитала, привилегиро- 

г ванннх и обнкновенннх акций, чтобн создавать стоимосгь для
своих акционеров. Корпорация должна определить свою целевую 
структуру капитала, и именно целевне пропорции элементов 
капитала используются для внчисления средневзвешенной стои- 
мости капитала фирмн. Следовательно, \¥АСС -  это средневзве- 
шенная стоимость каждой вновь привлекаемой или предельной 
единицн капитала.

По оценкам ряда консалтингових мировнх фирм, средневзве- 
шенная стоимость капитала крупньк компаний значительно ко- 
леблется в зависимости от риска компании и от доли заемних средств 
в ее структуре финансирования. Компании, занятьге в более рис- 
кованних сферах бизнеса, такие как «11ш1е1», имеют в среднем 
более внсокую стоимость собственного капитала. При этом они 
обнчно используют меньшее количество заемньк средств. Эти два 
фактора приводят к более внсокой средневзвешенной стоимости 
капитала, чем у компаний, работаювдих в более стабильннх сферах 
бизнеса. Но более рискованнне компании обьлно также имеют 
большие возможности для получения внсокой прибьши, и их 
рентабельность значительно превншает стоимость капитала, что 
приводит к созданию положительной экономической добавленной 
стоимости. Таким образом, вьгсокая стоимость капитала -  это не 
обязательно плохо, если фирма обладает, пусть и рискованньши, 
но високорентабельньши проектами.

Заметим, что, по мнению ряда исследователей, применение 
\^АСС в качестве ставки дисконтирования денежннх потоков яв- 
ляется разумньш лишь для стабильних крупннх компаний, ко-
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торме прнвлекают свой капитал на ликвиднмх конкурентнмх 
рмнках кахгатала. Молодме же растувдие компании, реинвести- 
руюшие большинство своих денежнмх потоков в развитие свое- 
го бизнеса, зачастую закрьттме и слабо связанм или плохо со- 
поставимм с публичнмми рьгаками капитала, на котормх можно 
узнать значение коэффициента бета, среднеотраслевую структуру 
капитала или среднеотраслевме затратн на капитал. Для таких 
компаний в качестве дисконта можно считать величину КОСЕ 
(ге1игпопсар!1а1 ешр1оуес!) доходность на вовлеченньш капитал, 
рассчитьшаеммй как №ЗРАТ/ вовлеченньш капитал.

Самая серьезная проблема, которая возникает для фирм при ис- 
пользовании формулм \УАСС, состоит в определении стоимо- 
сти собственного капитала. Данная схема в отечественннх 
условиях сталкивается с определеннмми трудностями. Неясно, что 
в отечественнмх условиях можно считать безрисковьш денеж- 
нмм инструментом. Некоторме отечественнме специалиста по 
фондовому рмнку и финансовому менеджменту полагают, что рас- 
четн бета - коэффициентов правомерно уже проводить. Однако, 
по мнению ряда исследователей, такого рода расчетм пока бес- 
смнсленнн, так как корреляционньш анализ доказнвает: курси 
ценних бумаг фирм на отечественном фондовом рннке пока отра- 
жает что угодно, но только не различия в уровнях эффективности и 
рискованности ведения бизнеса фирмами -  эмитентами. В таких 
условиях суодествует два варианта определения средневзвешен- 
ной стоимости капитала (\¥АСС) в экономике:

1. Самьш  грубьш -  брать в качестве стоимости собственного 
капитала доходность, которую можно получить по годовьш де- 
позитам юридических лиц в банке, что предполагает признание 
почти тождественности уровня рисков при инвестировании в лю- 
бой бизнес или любой банк;

2. Более точньга -  брать в качестве стоимости собственного ка- 
питала средний уровень рентабельности всего капитала по той от- 
расли, в которой работает данная фирма. При этом такой показа- 
тель лучше получать не в Госкомстате, где он рассчитнвается 
по всем предприятиям данной отрасли, а в промншленников и 
предпринимателей, где он рассчитьшается при подготовке еже- 
годного справочника «1000 лучших предприятий», причем только 
по группе основннх производителей данной отрасли, производя- 
ших суммарно не менее 60-80% всего обьема реализации данной
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з отрасли. То есть, инвестор, вкладмваювдий средства в фирму опре-
деленной отрасли, вправе рассчитьшать, что его средства принесут 
доход, по крайней мере, не ниже средней рентабельности ис- 
пользоваиия активов в данной отрасли, достигнутой основной 
массой ведуддих производителей отрасли.

Контрольнме вопросм

1. Что понимается под риском актива?
2. В чем отличие автономного и риска актива в портфеле?
3.Какие факторн функционирования и развития корпорации 

формируют диверсифицированньга риск и рьшочньхй риск?
4.Как взаимосвязанн риск и доходность актива?
5.Что представляет собой премия зариск?
6.В каких случаях необходимо рассчитнвать коэффициент ва- 

риации?
7. Как влияет на риск портфеля корреляция его активов?
8. Какие факторн влияют на формирование требуемой до- 

ходности акции?
9. Какие факторн влияют на формирование стоимости заем- 

ннх средств корпорации?
10. Какие типн рисков они формируют?
П.Какую пользу и для кого имеют рейтинги компаний?
12. Как присвоенннй рейтинг влияет на стоимость заемньгх 

средств?
13. Объясните, почему, доходность кй , которую надеются 

получать кредиторн компании, не равна стоимости привлеченного 
заемного капитала для самой компании?

14. Объясните, как методика дисконтирования используется в 
расчете стоимости акционерного капитала?

15. Какие проблемн возникают при расчете средневзвешен- 
ной стоимости капитала в российских корпорациях, и каковн 
возможнне пути их решения?
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ГЛАВА X1. ОЦЕНКА СТОИМОСТИ КОМИАНИИ

11.1. Оценка стоимости компаиии

Корпоративнне активн, которьхе менеджмент должен исполь- 
зовать с целью капитализации в свонх стратегиях делятся на опе- 
рационнне и неоперационнне активн. Операционнне активн, не- 
обходимне для ведения бизнеса, в свою очередь, делятся на уста- 
новленнне, действуюшие активн и опционн роста, развития. Дей- 
ствуювдие активн включают основной капитал: землю, здания, ма- 
шинн и оборудование, а также оборотнне активн, прежде всего де- 
нежнне средства в кассе, материально -  производственнне запаси 
и дебиторскую задолженность, а также нематериальнне активн, 
такие как патентн, лицензии, сформировавшийся набор клиен- 
тов, репутацию, ноу-хау.

Опционн — это возможности расширения и преобразования 
бизнеса, которне возникают из текуших представлений фирмн о ее 
деятельности, ее опита и других ресурсов. И действуювдие ак- 
тиви, и опционн компании должнн обеспечивать возможности 
получать потоки денежньхх средств н наравдивать их с течением 
времени, а соответственно и стоимость компании.

Стоимость фирмн составляет стоимость ее операций плюс сто- 
имость ее неоперационннх активов, то есть краткосрочньк вложе- 
ний сверх уровня, необходимьгх для нормальной деятельности 
фирмн, вложений в подразделення, землю, которая хранится для 
будувдего использования, и аналогичние активи.

Анализ результатов развития компании и роста ее стоимости 
должен из координат «внручка -  бухгалтерская прибиль» перейти 
в координата «экономическая добавленная стоимость -  рьгаочная 
добавленная стоимость», в соответствии с чем, принятие стратеги- 
ческих решений менеджментом должно основмваться на дисконти- 
рованних денежннх потоках, создаваеммх активами компании. А 
приведенное значение всех свободнмх денежнмх потоков, кото- 
рне менеджмент может создать в будувдем благодаря предприни- 
маемьш стратегиям, дисконтированнмх по средневзвешенной сто- 
имости капитала ША83 и есть стоимость операций компании.
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Стоимость операций Уср = £ ғсғ.
(1+тссу

где ҒСҒ, - свободньш денежньга поток = КОРАТ( -Ь.
Если необходимо рассчитать сегодняшнюю стоимость буду- 

вдих потоков, увеличиваювдихся с определенного момента вре- 
мени с некоторой постоянной скоростью £, то аналитики ис- 
пользуют формулу Гордона постоянного роста дивидендов:

Стоимость операций ғ = +^  =—^£5—
г  4  Ш С С - 8  Ш С С - 8

Это значение назьшается терминальньш значением или зна- 
чением горизонта планирования (продолженное значение). Тогда, с 
одной сторонн, исходя из баланса компании:

Рьточная стоимость обнкновенного собственного капитала = 
Стоимостъ компании -Долговъге обязателъства - Стоимость 

привилегированньгх акций.
С другой сторонн:
Риночная стоимостъ обикновенного собственного капитала =
Балансоеая стоимость обикновенного собственного капитала 

+ Риночная добавленная стоимость (МУА)

Неоперацион- Риночная стоимость Рьшочная добавленная
нме активм обьнсновенного стоимость МУА

собственного Балансовая стоимость
[. кашггала обмкновенного

Стоимость опе- = = собственного капитала
раций Привилегированньге Привилегированнью

акции акции
Долговьге Долговме

обязательства обязательства

Рис.11.1. Анализ стоимость компании

Как видно, величинн свободннх денежнмх потоков являют- 
ся более сложньши экономическими показателями эффективности 
компании, нежели показатели прибьши, но, тем не менее, в ос- 
нове их лежит способность компании создавать прибьшь от опе- 
рационной деятельности (ЕВ1Т), которая непосредственно связана 
с управлением операционннми активами.
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рационной деятельности (ЕВГТ), которая непосредственно связана 
с управлением операционнмми активами.

Большая часть капитала, используемого в бизнесе, предоставля- 
ется инаесторами -  акционерами, владельцами облигаций и кре- 
диторамй, котормм необходимо платить дивидендм и процентм. 
И если активи компании будут неоправданно вмсокими по срав- 
нению с потребностями в операционной деятельности, ее затратн 
на капитал будут также неоправданно внсокими. И если мене- 
джер может создать определенное количество прибили и денеж- 
ньш поток при относительно небольших вложениях в операцион- 
нме активм, это сократит количество капитала, которое должни 
вложить инвесторм, и таким образом повмсит рентабельность их 
инвестиций.

11.2. Ценностно-ориентированньгй менеджмент

Основмваясь на новом подходе оценки результативности раз- 
вития компании -  расчете экономической добавленной стоимо- 
сти и рьгаочной добавленной стоимости, для дальнейшего обес- 
печения роста стоимости компании, управлякмцие должнм осу- 
вдествлять ценностно-ориентированнмй менеджмент.

Ценностно-ориентированнмй менеджмент -  это процесс приня- 
тия таких решений и стратегий развития компании, которие будут 
приводить к повьхшению ее стоимости и росту благосостояния 
акционеров, основмваюццгася на анализе и прогнозировании фи- 
нансовой отчетности, а также потребности в финансировании 
предпринимаеммх управленческих решений. Такая специфика 
принятия управленческих решений предполагает анализ четирех 
основних показателей, лежавдих в основе изменения стоимости 
компании:

темп роста вмручки;
кпрАТ г--  ор =------------рентабельность продаж;

Виручка

_ ся  = Операц̂ ннш^катишш, _ удельная ПОТребность в капитале;
Виручка

-  \УАСС - средневзвешенная стоимость капитала.
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Даянме показатели по-разному влияют на стоимость фирмь1. 
Рост продаж обмчно, но не всегда оказмвает положительное 
влияние на стоимость, учитьгаая, что компания является при- 
бьхльной. Однако это влияние может бмть и отрицательнмм, 
если рост требует значительного нарагцивания капитала, а стои- 
мость этого капитала вмсока. Рентабельность продаж компании 
всегда оказмвает положительное влияние - чем она вмше, тем 
лучше для фирмм. Коэффициент потребности в капитале ока- 
змвает постоянное отрицательное действие -  чем он ниже, тем 
лучше, так как низкий коэффициент означает, что компании уда- 
ется обеспечить получение той же вьхручки при меньших капи- 
тальнмх затратах. Средневзвешенная стоимость капитала также 
оказмвает постояннмй отрицательнмй эффект на стоимость фирмьх.

Тогда объединим все факторм стоимости фирмм с помовдью 
формулм:

К,Р д- = Капитал, +[Б^ ^ И ^ 1 ]Ч о Г - Ш С С * ™ - ]
' шсс-ё 1+ г

Таким образом, стоимость операций можно разделить на две 
составляюхцие:

1. Количество уже имеюгцегося операционного капитала, предо- 
ставленное инвесторами ранее.

2.Добавленную стоимость, которую менеджерм добавили 
или разрушили, что эквивалентно созданию или разрушению 
рмночной добавленной стоимости (МУА).

Первая скобка формулм отражает денежнме поступления в фор- 
ме вьгручки от продаж, дисконтированньхе по средневзвешенной 
стоимости капитала. Это можно считать рьшочной добавленной сто- 
имостью фирмм, не несухцей никаких затрат и никогда не требу- 
ювдей инвестирования добавочного капитала. На практике любая 
компания несет затратм и нуждается в дополнительнмх инвести- 
циях в Капитал, и влияние этих факторов показано в вмражении, 
заключенном во вторме скобки, Из формульх видно, что при неиз- 
менном значении темпа роста рмночная добавленная стоимость 
компании возрастет, если повьхсится операционная рентабельность, 
уменьшатся потребности в капитале или снизится его средне- 
взвешенная стоимость. Причем увеличение § не обязательно уве- 
личивает стоимость. Операционная рентабельность может бмть
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положительной, но если ее потребности в капитале достаточно вмсо- 
ки и для обеспечения заданного уровня роста постоянно должнм 
производиться крупнне капиталовложения, то вьфажение во вто- 
рой скобке будет отрицателькьш. В этой ситуации увеличение § 
внзнвает рост вьгражения, стоягцего в первнх скобках и умножае- 
мого на отрицательное число, стоявдее во вторнх, что приводит к 
снижению рнночной добавленной стоимости. Другой важньга эле- 
мент корпоративной оценки -  это ожидаемая рентабельность инве- 
стированного капитала (Ехрес1еёЯе1игпоп1пуе5<;е(1 СарИа1, ЕК01С):

ЕКО!С = т Р А Т '~'
Капитап,

Перепишем формулу (*) с использованием данного показателя:

гКапит ап*(ЕКОЮ+ШАСС),К  „ = Капитал, +[---------- -̂------------ Ц  (**)
л I т с с - ё 4 }

Формула показьюает, что если ЕКО!С>У/АСС, то доход на 
привлеченннй капитал больше, чем затратн на его привлечение 
и обслуживание, и менеджмент увеличивает стоимость. В этом 
случае увеличение темпов роста фирмн только ускоряет ее 
нарашивание. В противном случае, менеджмент разрушает сто- 
имость фирмн, и чем вмше темп ее роста, тем бнстрее. Заметим, 
что сделаннне вьтод и  применимн к любьш фирмам, но сами фор- 
мулн (*) и (**) можно использовать только для анализа отно- 
сительно устойчивмх компаний, темп роста которнх установил- 
ся на определенном уровне, близком к постоянному.

Стоимостное мишление заставляет вмделять ключевме факто- 
ри  стоимости и, в соответствии с этим, определять первоочереднне 
стратегии, изменяювдие стоимость компании, принимать те или 
инме управленческие решения. Кроме того, в мировой практике 
анализа динамики стоимости корпораций внделяются временнне 
интервалн роста, в соответствии с которьши в более длительннх 
периодах времени динамика стоимости носит нелинейньш характер. 
В силу такой нелинейности необходимо определять краткосрочнне и 
долгосрочнме факторм роста, изменение количественнмх и каче- 
ственнмх составляюших роста, определять временную силу влия- 
ния стратегических решений менеджмента и силу влияния конъ- 
юнктурной или отраслевой составляюших.
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Одним из элементов, повишаювдих уровень корпоративного 
управления компанией, является вьвделение управления стоимо- 
стью компании в обособленньш вид деятельности с соответствую- 
вдими методами, процедурами, последовательностью.

Управление стоимостью - это:
-  аналитическая инновация, предусматриваювдая:
-  смену парадигмн оценки компании;
-  введение новнх аналитических алгоритмов, критериев и пока- 

зателей измерения результатов, привязанннх к инвестиционной 
стоимости бизнеса;

-  управленческие нововведения, предполагаювдие:
-  процедурн разработки стратегии и стратегического анализа;
-  процессн планирования и бюджетирования;
-  построение центра финансовой ответственности;
-  систему вознаграждения персонала;
-  внстраивание по-новому коммуннкаций с инвесторами. До- 

стигнув определенной стадии развития, любая компания начинает 
задумнваться об увеличении своей стоимости и о том, чтобн эта 
стоимость бьша признана рьшком.

Понимание факторов, влияювдих на стоимость, позволяет вм- 
брать оптимальное время для размевдения, осувдествлять управле- 
ние капитализацией компании в дальнейшем.

Основньши этапами работн по повншению и реализации стои- 
мости бизнеса являются:

-  первоначальньвд анализ стратегии финансового положения и 
хозяйственной деятельности.

-  данннй этап необходнм для уточнения особенностей компа- 
нии, ее стратегии, идентификации ключевнх факторов, воздей- 
ствуювдих на бизнес, и оценки рисков;

-  оценка текувдей рнночной стоимости и вмявление факторов, 
влияювдих на нее.

Вьгявление факторов, влияювдих на стоимость, ведется как сре- 
ди количественнмх параметров, так и среди качественннх характе- 
ристик;

-  определение оптимальной формм привлечения нового капи- 
тала и круга потенциальнмх инвесторов.

11.3. Управление стоимостью компании
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Необходимо учитьюать особенности бизнеса и конкретнне поже- 
лания руководства и акционеров компании. Также важньши факто- 
рами здесь являются размер компании, размер пакета акций для про- 
дажи, внесенньгх инвестором. Готовность компании к раскрнтию 
информации, желаемне сроки привлечения инвестиций и т.д.

-  подготовка комплексного плана мероприятий по повншению 
и реализации стоимости компании.

Данний этап начинается с оценки вероятного финансового эф- 
фекта от каждого из возможннх мероприятий по повьппению стои- 
мости бизнеса, затрат на его осувдествление, рисков. На основе 
проведенного анализа и с учетом поставленннх сроков и распола- 
гаемнх ресурсов внбираются приоритетньхе направления дальней- 
шей работьх. Затем план работи обтекается в форму четкой про- 
граммн действий с конкретннми мерами, сроками, ответственньши 
лицами, финансовьхм прогнозом и инструментами контроля за ис- 
полнением плана.

-  создание системн мониторинга и тестирования на случай 
непредвиденнь1х обстоятельств.

Необходимо определить ключевьхе показатели деятельности для 
раннего оповевдения руководства и акционеров о возможннх про- 
блемах. Разработка «планов чрезвнчайннх мер» на случай, если не 
сбудутся некоторне предложения, заложеннне в программу повн- 
шения стоимости, или отдельние этапи программн не будут за- 
вершенн в установленние сроки.

Контрольнме вопрось!

1.0бъясните, в чем отличие операционннх действуювдих ак- 
тивов и опционов роста?

2. Как влияет стоимость капитала на стоимость операций 
при использовании для ее расчета формули дисконтирования?

З.Что представляет собой терминальное значение?
4.Как можно рассчитать рнночную стоимость одной акции 

компании?
5.3ачем необходимо применять ценностно-ориентированний 

менеджмент?
б.Какое влияние оказивают виручка, рентабельность продаж, 

коэффициент потребности в капитале и средневзвешенная сто- 
имость капитала на стоимость компании?
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7. В каком случае разработанная стратегия менеджментом 
будет увеличивать благосостояние акционеров?

8. Какую роль в ценностно-ориентированном менеджменте 
играет ожидаемая рентеЗельность инвестированного капитала?

9. Какие факторн влияют на стоимость компании?
10. Назовите основнне этапн управления стоимостью бизнеса.
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ГЛАВА XII. ПРИВЛЕЧЕНИЕ ИНОСТРАЧНЬГХ 
ИНВЕСТИЦИЙ В КОРПОРАТИВНЬШ СЕКТОР 

УЗБЕКИСТАНА

12.1. Корпоративньш менеджмент в стимулировании 
инвестиционньк ресурсов

Принципьг корпоративного управления разрабатмвались в ос- 
новном в западньхх странах (США и Великобритании, ФРГ и Япо- 
нии). Основная предпосьшка концепции корпоративного управле- 
ния заключается в текундие разделения функций собственности и 
контроля над компанией. корпоративное управление может бьггь 
определено как свод правил, обеспечиваювдих управление и кон- 
троль над компанией, которме отражают интересм акционеров, ра- 
ботников, клиентов и поставшиков. Хорошее корпоративное управ- 
ление предусматривает равное отношение ко всем акционерам и 
включает три элемента: этические нормм деятельности компании в 
интересах акционеров, реализацию долгосрочнмх стратегических 
задач собственников; соблюдение законодательнмх и нормативнмх 
требований. Экспертнме исследования позволяют утверждать, что 
система текушего управления не имеет стратегического и рьшочно- 
го основания и построена на опмте, интуиции и добросовестности 
отдельннх специалистов, «технический директор на предприятии 
по функции не стратег, а главньхй контролер процесса технического 
перевооружения и "толкач".

Инвестиционнме процессн на большинстве предприятий не яв- 
ляются радикально управляемьши и осувдествляются либо по оче- 
видной необходимости, либо случайно. Удовлетворительннй кон- 
троль над эффективностью использования инвестиций, в том числе 
и капитальнмх вложений, отсутствует. Предприятия не предприни- 
мают мерн с целью влечения прибнли, которая является един- 
ственноЙ обвдественной оценкой качества работн, успешности дела, 
а внполияют функцию, позволяювдую по возможности максималь- 
но загрузить производство и персонал, не оставляя при этом без ра- 
ботн и некотормх доходов вмсшее руководство. Процессм рефор- 
мирования корпоративной организации и их оргструктур затронули
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практически все приватизированние промьхшяенние предприятия. 
Однако, по мнению руководителей предприятий, проводивших ре- 
организацию, возникаюхдие сложности связанн с чрезмерной цен- 
трализацией в управлении крупньши промьшхленньши предприя- 
тиями, оставшейся от административной системн управления, то 
есть концентрацией в руках внсшего руководства (директора и его 
заместителей) - всех значимих для производственних подразделе- 
ний решений. Такое положение лишает руководителей подразделе- 
ний инициативн, не позволяет реализовать их предприимчивость и 
фактически исключает их ответственность за состояние своих под- 
разделений.

В медленно модернизируюшиеся производственнне сферн и 
припятствия эффективной системн управления инвестиционннм 
процессом западнне компании просто не хотят вкладнвать деньги. 
Стратегические перспективн крупньгх промншленних комплексов, 
особенно машиностроительнмх, химических и нефтехимических, 
легкой промншленности и т.п., напрямую зависят от того, смогут 
ли они интегрироваться в мировой рннок и производить продук- 
цию, которая по совокупности параметров устраивала би  внешних 
потребителей. А это не возможно без значительного обновления 
продукции и технологий. Однако система управления инвестици- 
онннм потоком на промишленннх предприятиях, средства и мето- 
ди  формирования политики технического развития, от которой за- 
висит не только стратегическая перспектива предприятий, но бли- 
жайшее будувдее, далеко не соответствуют минимальннм требова- 
ниям сложившейся ситуации и нуждаются в кардинальном преоб- 
разовании.

Одним из важнейших источников финансирования капитальнь1Х 
вложений за годьх реформирования в Узбекистане оставались соб- 
ственнне и привлеченние средства предприятий и организаций. Их 
доля с некоторнм отклонением в сторону снижения находилась в 
пределах 40 % обвдего объема капитальннх вложений в экономику 
республики.

Анализ источников формирования инвестиционного потенциала 
по отраслям промишленности показьшает, что предприятия топ- 
ливной отрасли, металлургии, пивдевой промишленности в своем 
развитии опираются, в основном, на собственнне средства. Их доля 
в обвдем объеме капитальннх вложений, направляемих на развитие 
указанннх отраслей, находится в пределах 60-80%. В то же время
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развитие производств в химической, нефтехимической и легкой 
промьшшенности зависит от иностранного капитала (40-80 %).

Проводимая правительством налоговая и кредитно-денежная 
политика предполагает возможность предприятиям аккумулировать 
собственнме средства для внедрения современньк технологий и 
внпуска конкурентоспособной продукции. Однако, из-за наличия 
несовершенства налоговь1х ставок, остаювдаяся в распоряжении 
предприятий часть прибмли в большинстве случаев недостаточна 
для реализации инвестиционнмх проектов.

Формирование собственнмх средств на развитие проммшлен- 
нмх комплексов исходит из объемов прибьши и амортизационнмх 
отчислений. Фактически же, в структуре прибмли в целом по про- 
мьхшленности доли легкой промьшленности, машиностроения и 
электроэнергетики значительно ниже индексов затраченнмх инве- 
стиционнмх ресурсов.

Проведенное акционирование предприятий не стало достаточ- 
ньш источником поступления дополнительнмх инвестиций за счет 
продажи акций и повмшения их курса на вторичном рмнке. Вто- 
ричнмй рьшок практически не функционирует. В республике не со- 
здан механизм которьш бм заинтересовал предприятия размехцать 
акции на свободном рмнке, в том числе за счет привлечения ино- 
странньк инвестиций. Не стал в полной мере рмнком капитала 
фондовмй рьшок, так как в основном обслуживает не долгосрочнме, 
а краткосрочнме инвестиции. Наглядно проявились серьезнме про- 
тиворечия:

-  между необходимостью обеспечения максимизации доходов 
за счет продажи государственнмх пакетов акций в относительно 
короткие сроки и неадекватньш платежньш спросом;

-  между возможностью продаж наиболее привлекательнмх 
предприятий и не эффективностью продаж вследствие недооценки 
их активов и лоббирования со сторонм крупнмх финансовмх групп 
различнмх ведомств и органов управления под видом структурно- 
правовмх реорганизаций.

Крупнме предприятия сельскохозяйственного машиностроения 
бьши раздробленм на десятки мелких предприятий. Даже поверх- 
ностньга анализ структурнмх преобразований проммшленнмх 
предприятий показьшает, что лишь тем предприятиям удалось 
устоят, сохранить основное производство, вмсокий технологиче- 
ский уровень и значительную часть персонала, где в основу рефор-
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мирования бьша заложена единая риночная стратегия развития, со- 
храненн жестка методн контроля за использованием инвестиций и 
единая система управления финансами, хотя и с элементами значи- 
тельной самостоятельности.

В результате придания новьш образбванием чрезмерной самосто- 
ятельности, в том числе в сфере финансов и сбьгга, без сохранения 
корпоративной системм стратегического управления и контроля, бм- 
ла разрушена необходимая целостность в управлении основнмм тех- 
нологическим процессом. В итоге, проммшленное предприятие поте- 
ряло возможность вьшолнять заказм на сложную продукцию, требу- 
ювдую поставок по кооперации от своих бьгоших структурнмх под- 
разделений. Единьхй процесс развалился и, как оказалось, админи- 
стративннми методами его не восстановить. В результате, части - до- 
черние предприятия стали все дальше уходить друг от друга, пмтаясь 
стать абсолютно независиммми от головной компании.

Корпоративная реорганизация актуальна в первую очередь и в 
связи с неустойчивьш финансовьш состоянием предприятий (фак- 
тическая платежеспособность, низкая рентабельность операций и 
капитала, дефицит реальннх собственнмх источников финансиро- 
вания, несбалансированность входявдих и исходявдих финансовмх 
потоков и т.д.).

Причинами такой ситуации являются:
-  вмраженнмй дисбаланс доходов и расходов по видам аеятель- 

ности и подразделениям (действие "закона большого котла");
-  разнородность видов деятельности, осувдествляеммх "внутри" 

предприятий (вьюокий уровень диверсификации), при этом видм 
деятельности между собой в той или иной степени взаимосвязанм и 
взаимозависимм;

-  фактическое отсутствие системм внутрифирменного планиро- 
вания, учета и контроля. Организация эффективной системм внут- 
рифирменного планирования и контроля в рамках суодествуювдей 
структурм предприятий представлялась крайне сложной задачей в 
силу вмсокой разнородности видов деятельности и, как следствие, 
структурм издержек производства;

-  принятая на предприятиях система оценки результатов моти- 
вировала подразделения и их руководителей на увеличение объе- 
мов производства, а не на рост продаж и прибьши. Это хорошо, ко- 
гда есть неудовлетвореннмй спрос, но плохо в условиях сжатия или 
стагнации спроса.
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РезультатьГ деятельности компанйи во многом зависят от каче- 
ства её менеджмента, так как инвесторм, в зависимости от структу- 
рн управления, проявляя интерес к компании, в первую очередь 
должнн вдится в возможности ее функционирования в кризисннх 
ситуациях. Деловая репутация руководства и этические стандартн 
корпоративного управления оказивают сувдественное влияние на 
инвестиционную привлекательность компании.

Висшее руководство компании должно бить способно убедить 
потенциальннх инвесторов в том, что оно:

-  способно формулировать задачи, в которнх обозначени амби- 
ции и стратегия развития бизнеса;

-  имеет четкое представление о положении дел в компании и 
отрасли, обладает материально-техническими и иньши возможно- 
стями для достижения поставленннх целей;

-  способно адекватно оценивать риски, преодолевать проблемн 
и использовать свои конкурентние преимувдества;

-  способно управлять и мотивировать группой работников от- 
ветственннх за достижение поставленннх целей.

Инвесторн склоннн вкладнвать средства в перспективнне 
предприятия с квалифицированньш менеджментом, с четким рас- 
пределением функций и обязанностей между различними подраз- 
делениями и службами.

Обязательньш условием для оценки деятельности предприятия сс 
смешанньш капиталом является разработка и постепенное внедрение 
контрольньк показателей, нормативов использования прибьши на 
программние цели. Это позволит обеспечить соблюдение принципа 
равньк возможностей для всех хозяйствуювдих субьектов и не допу- 
стить привилегированного положения компании с участием государ- 
ства в капитале с ограниченннми возможностями бюджета пс оказа- 
нию поддержки, как на безвозмездной, так и на возвратной основе.

Приемлемой на предприятиях со смевданннм капиталом являет- 
ся организация контроля над финансовими потоками или хотя бн 
простого воспроизводства. Простое воспроизводство капитала 
необходимо для предприватизационной подготовки и реализации в 
перспективе пакетов акций (в противном случае привлекательность 
предприятий может снизиться, а в отдельних случаях будет просто 
нечего приватизировать).

Важнейшим шагом в совершенствовании корпоративного управ- 
ления и повнвдении его эффективности явилось бн утверждение пра-
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вительстве параллельно с проектом бюджета комплексной программм.
Программа может содержать, сосшкованнме с другими направ- 

лениям деятельности правительства, установки по узловьш вопросам:
-  обеспечение поступлений в бюджет и соблюдение финансовой 

дисциплинм;
-  ценообразование на продукцию и услуги и сокравдение объе- 

ме: перекрестного субсидирования;
-  завдиту прав акционеров и антимонопольное регулирование;
-  реструктуризацию производства и инвестиции в его модерни- 

зацию:
-  формирование спроса на капитальное оборудование в контек- 

сте развития лизинговмх схем.
Это может бьггь реализовано на основе законов и других, нор- 

мативнмх документов, касаювдихся не только изменений в управ- 
лении долями акций, паями в акционернмх обвдествах и других 
предприятиях смешанной формм собственности, но и разработки и 
принятия программм структурной и проммшленной политики.

В условиях переходной экономики в Узбекистане завдита инте- 
ресов акционеров способна дать позитивнмй импульс процесс, 
корпоративного управления при соблюдении закона:

-  путем распространения соответствуювдих норм и процедур 
через крупнме корпорации с участием государства, занимаювдие 
вмсоки удельнмй вес в экономике и имеювдие значительное коли- 
честв-дочерних компаний;

-  посредством косвенного влияния на формирование всей пра- 
вовой средм деятельности предприятий со смешеннмм капиталом.

Таким образом, корпоративное право предприятий должно бмть 
дополнено нормами, регламентируювдими процедурм слияния и 
погловдения процедурм вьгделения и разделения хозяйственнмх 
обвдеств в тех случаях, когда в результате этого формируются юри- 
дические лица с доминируювдим собственником. Требуется сувде- 
ственное усиление ответственности собственников за действия ис- 
полнительнмх менеджеров и за собственнме решения по развитию 
подконтрольной корпорации, принятме на уровне собрания акцио- 
неров или совета директоров. Необходимо сформировать условия 
для поддержания баланса интересов между различнмми группами 
акционеров, в первую очередь - между доминируювдими (мажори- 
тарнмми) и миноритарнмми.
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12.2. Пути повмшения инвестиционной привлекательности 
корпоративного предприятия

В XXI веке корпорац ш стала доминируютей формой организа- 
Ции хозяйственной деятельности и одним из важнейших институ- 
тов современного сообвдества. Корпорация -  от английского 
софога1:1оп -объединение, совокупность лиц объединяювдихся для 
достижения обвдих целей, осувдествления совместной деятельности 
и образуювдих самостоятельньш субъект права - юридическое лицо.

Корпорации занимают сувдественное место не только в сфере 
бизнеса, но и в решении очень важнмх социально-экономических 
проблем, в том числе в становлении класса собственников, в удо- 
влетворении запросов обвдества вразного рода ценностях, в реше- 
нии острмх проблем занятости, и т.д. Приводиммй журналом «Фор- 
чун» ежегодньхй список показателей деятельности крупнейших 
национальнмх фирм вьшвляет на агрегированном уровне домини- 
руювдую роль гигантских акционернмх компаний. В частности в 
американской экономике 800 крупнейших фирм составляют только 
одну сотую процента национальнмх фирм, но их суммарнме акти- 
вм равнм почти половине обвдего объема материальнмх ценностей 
странм. В добавок эти корпорации предоставляют приблизительно 
четверть рабочих мест в стране. В самом обвдем виде, тот факт, что 
корпорации, составляювдие только 18% всех фирм, производят по- 
чти 9/10 обвдего объема проммшленной продукции, указмвает на 
главенствуювдую роль крупнмх акционернмх компаний в экономи- 
ке развитмх стран, в частности в США.12

Вмсшей формой корпорации на сегодняшний день в условиях 
рмночнмх отношений являются акционернме обвдества, ставшие 
системообразуювдей основой развития экономики и жизни обвде- 
ства, так как они способствуют повмшению благосостояния граж- 
дан и обвдества в целом, созданию рабочих мест, ускорению эконо- 
мического развития. Вместе с тем достижение указаннмх положи- 
тельнмх результатов возможно только при обеспечении достаточ- 
ного финансирования программ развития экономики.

Известно, что каждая страна стремится создать на своей терри- 
тории наиболее привлекательньш инвестиционнмй климат: уста- 
навливает благоприятньш налоговьш режим, развивает законода-

12Макконелл К.Р., Брю С.Л. Экономикс: принципн. проблемм и политика: Пер. с 14 
англ. изд. - М.: ИНФРА-М, 2002. С. 112-113.
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тельство, формирует условия для справедливой конкуренции и ка- 
чественной инфраструктури для развития бизнеса, вводит мини- 
мальнме административньт барьерьг.

Однако как показьшает практика, на процесс инвестировагия в 
акционернме обшества влияет также и качество корпоративного 
управления в компаниях. Корпоративного управления влияет на 
привлечение инвестиций, и чем более компания открьгга, тем этот 
фактор более важен. Так, для акционернмх обшеств, тем более для 
тех, чьи бумаги вравдаются на иностраннмх рьшках, этот фактор 
является одним из приоритетнмх. Инвестор, котормй вкладмвается 
в компанию, должен бмть уверен, что его интересн будут соблюде- 
нм. Корпоративное управление -  это как раз система обеспечения 
баланса интересов всех участников корпоративнмх отношений в 
деятельности компании, а также фактор завдигценности интересов 
инвестора.

Не случайно в своем докладе на заседании Кабинета Министров, 
посвявденном итогам социально-экономического развития странм в 
2014 году и важнейшим приоритетньш направлениям экономиче- 
ской программм на 2015 год первьш Президент нашей странм И.А. 
Каримов отмечал: «Серьезного внимания требует коренное измене- 
ние принципов и подходов в системе корпоративного управления, 
внедрение современнмх международнмх стандартов корпоративно- 
го менеджмента производственнмми, внешнеэкономическими и 
инвестиционньши процессами».

Улучшение корпоративного управления способствует эффек- 
тивному использованию компаниями собственного и заемного ка- 
питала, а также обеспечению учета корпорацией интересов широ- 
кого круга заинтересованньгх лиц. Становится очевидньш тот факт, 
что эффективность корпоративного управления является важньш 
критерием оценки привлекательности компании со сторонм боль- 
шинства инвесторов.

Опмт экономически развитмх стран показал, что успешная дея- 
тельность акционернмх обвдеств во многом зависит не только от 
эффективнмх механизмов государственного регулирования, но и от 
самой организационной деятельности компании: как акционерм 
осувдествляют свои права и обязанности, насколько действеннм 
способм стимулирования труда менеджеров по управлению пред- 
приятием, способна ли администрация обеспечить предприятие 
финансами и прибмльно их использовать.
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Повмшению инвестиционной привлекательности акционерних 
предприятий железнодорожного транспорта Узбекнстана способ- 
ствуют такие мерм повишения корпоративного контроля со сторонн 
наблюдательннх Советов за деятельностью менеджеров АО, как:

1) внедрение и применение критериев оценки эффективности 
деятельности акционерннх обвдеств и других хозяйствуювдих субъ- 
ектов с долей государства согласно Постановлению Кабинета Ми- 
нистров Республики Узбекистан от 28.07.2015г. №207;

2) назначение руководителя исполнительного органа акционер- 
ного обвдества на основе конкурсного отбора, в котором могут 
принимать участие иностраннне менеджерн;

3) внедрение положений Кодекса корпоративного управления в 
деятельность акционерннх обвдеств, где доля государства превьь 
шает 51% от их уставного капитала, а также ценнне бумаги, кото- 
рих включенн в листинг фондовой биржи;

4) повишение прозрачности деятельности акционерннх об- 
вдеств, публикация ими информации на основе международннх 
стандартов аудита и финансовой отчетности.

В качестве эффективннх мер повишения инвестиционной при- 
влекательности акционерннх предприятий железнодорожного 
транспорта Узбекистана целесообразно применение таких норм, ре- 
гулируювдих порядок привлечения к ответственности за нарувдения 
прав и законннх интересов акционеров Узбекистана, как:

1) установление минимального объема информации, не 
представление которой инвестору влечет привлечение к админи- 
стративной ответственности эмитента за нарушение требований за- 
конодательства о раскрнтии информации на рьшке ценннх бумаг;

2) установление исчерпиваювдего перечня нарушений, которне 
следует квалифицировать в качестве воспрепятствования осу- 
вдествлению инвестором прав по управлению хозяйственннм об- 
вдеством.

Успешная реализация отмеченних внвде предложений призвана 
повисить уровень корпоративного управления, что должно пози- 
тивно отразится на уровне их реальной конкурентоспособности и 
росте инвестиционной привлекательности акционерних предприя- 
тий железнодорожного транспорта Узбекистана в глазах отече- 
ственннх и иностранних инвесторов.

Одним из основннх требований акционеров к менеджерам ак- 
ционерннх предприятий должна стать информационная открнтость
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ключевьк сфер корпоративного бизнеса и их доступность для ак- 
ционеров, назнваемая транспарентностью.13

Сегодня при анализе инвестиционной привлекательности акци- 
онерннх обадеств инвесторм опираются на нефинансовме критерие, 
раскрьгеакнцие потенциал компании, ее возможности стабильно и 
успешно развиваться: анализ структурн собственности и особенно- 
стей его формирования, деятельность органов висшего уровня 
управления, технология принятия корпоративнмх решений, ответ- 
ственность должностних лиц, отношения компании с государством 
и инвестициошшм сообшеством. Открнтость и прозрачность биз- 
неса являются нематериальннм активом, позволякяцим компании 
привлекать необходимме средства для развития.

В целях повьпнения максимального уровня инвестиционной при- 
влекательности акционернмх обшеств. используя метод корпоратив- 
ного управления, нами сформулированм следуювдие рекомендации:

1. Реальное и осознанное исполнение всеми членами акционер- 
ного обшества требований Кодекса корпоративного управления, 
типовая модель которого бмла разработана Госкомконкуренции во 
исполнение Указа Президента Республики Узбекистан от 
24.04.2015 г. «УП-4720 «О мерах по внедрению современнмх мето- 
дов корпоративного управления в акционерннх обшествах». Эф- 
фективное корпоративное управление подразумевает честность, 
уверенность инвесторов в зашите своих средств и ответственность, 
соблюдение компанией законов и этических норм. Как известно, 
эти понятия не поддаются количественному анализу, а дать внеш- 
нюю оценку качества корпоративного управления можно по кос- 
венннм признакам: наличию кодекса корпоративного поведения.

2. Успешность развития бизнеса в условиях его глобализации и 
интернационализации напрямую зависит от репутации компании. 
По мнению некоторьк зарубежнмх экспертов, стоимость репута- 
ции на экономически развитнх рннках может достигать 8-15% це- 
ни акций компании.

Для инвесторов при принятии решения об инвестировании ка- 
питала основнмм ориентиром являются оценки, присвоенние ком- 
пании известнмми рейтинговьши агентствами. Так как рейтинг яв-

!- Атепсап 8ос'с1у оГ Арргавегк Визшезз Уа1иайоп 8(апйагЛ. ТШз ге1еазе оГ Ле ар- 
ргоуей Визтезз УаЦтИоп 81апс1агс1з оГ 1Ье Аиепсап Зос1еГу оГ Аррга1зег5 соп4атз аИ 81апс1- 
агс1з арргоуес! Лгои§Ь Аи^ия, 2000.
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ляется наиболее комплексной оценкой качества корпоративного 
управления.

Поэтому мь1 предлагаем вести рейтинг качества корпоративного 
управления в компании, целью которого будет закдючаться в срав- 
нительном анализе текувдих стандартов управления относительно 
сувдествуювдих оптимальнмх моделей. В отличие от кредитного 
рейтинга, которьш влияет на кредитоспособность компании и при- 
влекательность ее ценнмх бумаг для инвесторов, рейтинг корпора- 
тивного управления не является показателем кредитного качества 
компании, а в целом характеризует качество корпоративного управ- 
ления.

Контрольнме вопросм

1. В чем заключается основная предпосьшка концепции корпо- 
ративного управления?

2. Какие элементм включает хорошее корпоративное управле- 
ние?

3. Перечислите совокупность параметрм продукции, которая 
устраивала бм внешних потребителей?

4. Как происходит формирование собственнмх средств на раз- 
витие промьппленнмх комплексов?

5. Перечислите противоречия между фондовьш рмнком и рмн- 
ком капитала.

6. Перечислите причинм корпоративной реорганизации.
7. Какие условия необходимм для поддержания баланса интере- 

сов между различнмми группами акционеров?
8. Какие обвдества являются вмсвдей формой корпорации на се- 

годняшний день?
9. Как создать наиболее привлекательньш инвестиционньш 

климат в Узбекистане?



ГЛАВА XIII. КОРПОРАТИВНАЯ ИНФОРМАДИОННАЯ
СИСТЕМА

13.1. Сушность и задачи корпоративной информационной
Системм

На современном этапе развития обвдества информационнне и 
телекоммуникационнне технологии становятся основньгм факто- 
ром в развитии экономики и бизнеса. Неотьемлемая часть этого 
развития -  создание, обработка и передача информации. Появление 
новнх видов трафика, создание новнх сетевмх услуг приводят к 
необходимости внедрения передовнх технологий в сферу бизнеса.

Автоматизация бизнес процессов предприятия позволяет уйти 
от ненужной рутинм и многих бюрократических механизмов, тор- 
мозяших развитие компании. Кроме того, грамотная автоматизация 
в разумнмх пределах позволяет увеличить прозрачность работн 
компании для самого руководства, что на крупном предприятии яв- 
ляется залогом стратегического планирования, развития и конку- 
рентоспособности.

Нефтегазовая промншленность Узбекистана на современном 
этапе развития играет значительную роль для экономики странм и 
этой отраслью на сегодняшнее время сформировано 13% ВВП 
странн, почти пятая часть доходов государственного бюджета.

В настоявдее время со сторонн руководства нашей странн уде- 
ляется большое внимание развитию нефтегазовой отрасли и перед 
ней, на ближайшую перспективу, поставленм конкретнне задачи по 
увеличению экспорта нефтегазовой продукции, резкому сокраше- 
нию импорта и созданию совместннх предприятий для увеличения 
обьемов локализации производства оборудования.

Вместе с тем, руководством республики четко и ясно осознается 
актуальность и необходимость внедрения программннх продуктов 
на базе ЕКР систем в ведувдих отраслях экоиомики странм, в том 
числе НХК «Узбекнефтегаз». В частности, НХК «Узбекнефтегаз» 
поручено принять необходимме мерм по ускоренной реализации 
проектов по внедрению системм «Электронное правительство», а
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также комплексной информационной системьгпо управлению про- 
изводственно-хозяйственной деятельностью компании.

В целом, НХК «Узбекнефтегаз» является многоотраслевой ком- 
панией, осушествляет все видн деятельности, начиная от проведе- 
ния геологоразведки и добичи углеводородов, кончая его перера- 
боткой и поставкой готовой продукции потребителям внутри стра- 
ни  и за рубежом. В составе компании находятся более 209 пред- 
приятий и организаций, расположенннх во всех регионах Узбеки- 
стана, в которих работают более 128 тнсяч работников.

Несмотря на успехи компании в своем секторе, с каждьш годом 
все становиться труднее и эффективнее управлять такой крупной 
компанией, основннми причинами которой является отсутствие:

-  единой системн управления и контроля над всеми бизнес- 
процессами подразделений холдинга, сувдествуювдая информаци- 
онная система управления предприятиями устарела, ведется в руч- 
ную;

-  нет согласованности и взаимодействия между подразделения- 
ми, ведется дублирование информации и процессов работ, опера- 
ционная деятельность компании, планирование и отчетности ведут- 
ся в разннх системах;

-  единоЙ отраслевой системн документооборота в производствен- 
но-хозяйственной сфере, что является причиной значительннх потерь 
рабочего времени сотрудников на поиск нужньгх документов;

-  нет единого учета и управления бюджетом. материально- 
техническим снабжением (избиточное приобретение или не до- 
укомплектование МТР), сбьггом, производством, финансами (рас- 
ходи, доходи, прибьгль, взаиморасчетн дебит/кредит, бухгалтер- 
ских операций), персоналом и др.

Вместе с тем, из-за отсутствия оперативного доступа к инфор- 
мации невозможно осувдествление руководителями полноценного 
контроля над деятельностью нижестоявдих организаций и принятие 
внверенннх стратегических решений.

ЕКР система - это корпоративно информационная система, ком- 
плексное решение которой направлено на автоматизацию всех биз- 
нес-процессов предприятия: планирования, учета, анализа, управ- 
ления ресурсами (материальньши ресурсами, денежньши сред- 
ствами, производственними мовдностями, персоналом.14 Важность

14 Ассоциахюя АР1СЗ - это сообшество специалистов в области управления производ- 
ством и запасами предприятий и компаний. утлу .арюз.ога.
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внедрения ЕКР-систем значительно возрастает в условиях ведения 
бизнеса НХК «Узбекнефтегаз» в сувдествукнцих рамках ограничен- 
нь!х финансовмх ресурсов, необходқмости привлечения в отрасль 
ино' траннмх инвестиций, для чего необходимм максимальная про- 
зрачность ведения бизнес-операций и современная система учета, 
бюджетирования и планирования производства, а также единая си- 
стема управления и контроля подразделениями отрасли.

Анализ международного рьшка ЕКР-систем часто внедряемьк в 
крупнььх нефтегазовнх компаниях показьгеает, что основньми лиде- 
рами внедрения ЕКР систем являются компании - производители: 8АР 
(Германия), Огас1е (США), 88 А С1оЬа1 (США), 1Ғ8 (США) и др.

По данньш Американского обгцества по управлению производ- 
ственньши запасами (АР1С8), при грамотном внедрении ЕКР-сис- 

 ̂ темм компания может получить следуювдий эффект15 (таблица 13.1.)

Вмгодь! при внедрении ЕКР-системм, по даннмм АР1С8
Таблица 13.1

Показатель В среднем, 
%

Уменьшение страховмх запасов (уровня неснижаемьк остат- 
ков на складах)

10

Уменьшение складских затрат 5
Уменьшение затрат на приобретение ТМЦ для нужд основного 
производства

5

Увеличение поставок точно в срок 20
Снижение задержек с отгрузкой готовой продукции 10
Сокравдение затрат на капитальное строительство 2
Уменьшение сроков закрьггия учетного периода 300
Увеличение оборачиваемости средств во взаиморасчетах 15
Уменьшение затрат на административно-управленческий ап- 
параг

15

Устранение ручной подготовки, сопровождения документов, 
чел. фактора

50

Сокрашение незавершенного производства 5
Сокрашение производственного цикла и времени составления 
бюджета

35

ь Дэниел 0'лири. ЕЯР-системн, современное пшанирование и управление ресурсами 
предпрюггая. Вмбор, внедрение, эксплуатация/М.: ООО «Вершина», 2004. с. 173-185.
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В целях устранения вьииеуказаннмх проблемнмх вопросов в 
управленческой деятельности НХК «Узбекнефтегаз», необходимо 
внедрить бизнес-процессм компании ЕКР систему, в первую оче- 
редь в следуювдие 9 областей деятельности компании, такие как: 
управление закупками и продажами подразделений МТР, финанса- 
ми подразделений, единое управление финансами холдинговой 
компании, корпоративное бизнес-планирование, корпоративная от- 
четность и её консолидация, управление капитальннм строитель- 
ством, инвестициями, персоналом, расчет заработной платн и 
управление договорами.

Исследования и сравнительньш анализ международного опмта 
внедрения ЕКР систем в крупнмх нефтегазовьхх компаниях и ана- 
лиза рмнка программнмх продуктов показал, что для НХК «Узбек- 
нефтегаз» необходимо придерживаться следуюхцих критериев вьь 
бора ЕК.Р системм:

-  стоимости ЕКР системм (соотношение цени и качества), ими- 
джа фирмн-производителя, поставшик ЕКР системн должен иметь 
подтвержденнме успешнне внедрения в крупнмх нефтегазовьхх 
компаниях в мире и СНГ и бнть лидером мирового рмнка в области 
ЕКР;

-  ЕКР система должна поддерживать всю холдинговой структу- 
ру, все бизнес процессн нефтегазовой отрасли, большое количество 
пользователей в «оп-Ипе» режиме (работа в ЕКР удаленнмх подраз- 
делений);

-  возможность модификации под потребности предприятия, а 
также нарахцивания числа и мовдности ресурсов внчислительной 
системм;

-  бить надежннм, отказоустойчивим, безопасньш и самое глав- 
ное бьггь эффективннм, то есть решать все возложеннме на систему 
задачи в минимальнне сроки.

Также, необходимо создать квалифицированную команду для 
вмбора ЕКР-системн, поиска и отбора подходяхцих ЕКР-систем до 
проведения практических испьхтаний и тестирования ЕКР-системм.

В основу этапов внедрения ЕКР системьх в нефтегазовую от- 
расль целесообразно использовать метод Дэниела 0'лири, включа- 
ювдий в себя последовательное (поэтапное) внедрение, состоявдее 
из проектирования, разработки, тестирования и установки различ- 
ннх модулей. То есть, внедрение ЕКР системм необходимо начать 
с пилотного проекта и внедрить на 2-4 предприятиях: УДП «Шур-
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таннефтегаз», УДП Ферганский НПЗ, УДП «ТТваББ» и УП «Тош- 
кентгазтаъминот» и после получения положигельнмх результатов 
только внедрять на остальнмх предприятиях отрасли.

Для большинства предприятий НХК «Узбекнефтегаз» экономи- 
ческий эффект будет вмступает в виде экономии трудовмх и фи- 
нансовмх ресурсов, получаемой от: снижения трудоемкости про- 
гнознмх расчетов, снижение трудозатрат на поиск и подготовку до- 
кументов, а также эффективного управления бухгалтерией и фи- 
нансами, запасами смрья и готовой продукции, отслеживание про- 
изводства и снабжения и т.д.

Возврат от инвестиций в ЕКР систему будет исходить не от са- 
мой системм, а от повмшения эффективности бизнес процессов, 
котормх она поддерживает.

В целях ускоренного и эффективного внедрения ЕКР системм в 
бизнес процессм нефтегазовой отрасли необходимо такие мерм 
поддержки со сторонм государства, как:

-  при ввозе импортного оборудования и обвдесистемного про- 
граммного обеспечения ЕКР системм, поступаюш,ее для предприятий 
отрасли, предоставление НХК «Узбекнефтегаз» таможенньк льгот;

-  разрешить отдельнмм решением Правительства осушествление 
разработки и утверждения проектно-сметной документации только в 
одностадийном порядке, то есть только стадия ТЭО проекта;

-  также решением Правительства разрешить предприятиям от- 
расли сроком на 3-5 лет льготм на стоимость использования трафи- 
ка связи национального оператора АК «Узбектелеком».

Достижение сувдественньк преимувдеств перед своими конку- 
рентами возможно лишь благодаря усовершенсгвованию деятель- 
ности внутри организации. С этой точки зрения собственная оценка 
внутренних организационньш процессов столь же важна, как и 
оценка своей конкурентоспособности. Проведение преобразований 
внутри организации может сувдественньш образом повмсить её 
конкурентоспособность. И, как показмвает современнмй опМт ряда 
бмстро развиваювдихся компаний, одним из инструментов, в значи- 
тельной мере способствуювдих таким усовершенствованиям, явля- 
ется корпоративнме информационнме системм (КИС).

Корпоративная информационная система -  это система, обеспе- 
чиваювдая передачу информации между различньши приложения- 
ми, используеммми в системе корпорации. Под приложениями 
здесь понимаются базм даннмх, почтовьге системм, вмчислитель-
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нме ресурсм, файловнй сервис и т.д. Основной целью любой кор- 
поративной информационной системм является взаимодействие си- 
стемннх приложений, расположеннмх в различнмх узлах, и доступ 
к ним удалённмх пользователей.

К корпоративньш информационньш системам предъявляются 
внсокие требования в части номенклатурн услуг и их качества.

Современная корпоративная информационная система должна 
решать следуюшие задачи:

-  предоставление современнмх услуг связи сотрудникам корпо- 
рации, фирмм, ведомства и т.п.;

-  удовлетворение растуших потребностей в разнообразннх ин- 
формационннх службах, требуювдих внсокоскоростннх каналов 
передачи данннх;

-  интеграция сушествуювдих сетей связи (включая телефонную) 
и оптимизация процесса управления технологическими связями;

-  минимизация затрат на построение и обслуживание собствен- 
нмх систем;

-  обеспечение возрастаюодих требований к качеству информа- 
ционннх и телекоммуникационнмх услуг, в том числе к доступно- 
сти информационнмх ресурсов;

-  обеспечение требований информационной безопасности и 
конфиденциальности передаваемнх данннх.

Государственнью органн также испнтьшают большую потреб- 
ность в корпоративннх ннформационнмх системах. Задача госу- 
дарства состоит в том, что бм максимально использовать опнт реа- 
лизации крупннх ИТ - проектов, накопленний частньши компани- 
ями. Успешное внедрение корпоративннх информационнмх систем, 
в конечном итоге, приведёт к повьппению эффективности работн 
органа, обеспечит оптимальное функционирование и реализацию 
большинства функций государственного управления.

Информационнью технологии являются движугцей силой разви- 
тия современного информационного обвдества, сравнимой по своим 
масштабам с другими важнмми технологическими переменами про- 
шлого. Однако есть основания считать, что к настояшему времени 
еодё не освоена и половина потенциала современной революции. 
Большое значение приобретает в данньк условиях политика, содей- 
ствуюшая этому развитию. Правительства, имеюшие наилучшие 
возможности для использования потенциала роста информационнмх 
технологий, разрабатьтают поошрительнне схемм, создают соответ- 
ствуюпдае условия для развития информационнмх технологий.
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Так в Республике Узбекистан за последний период бнла создана 
солидная соответствуювдая нормативно-правовая база внедрения и 
развития инфраструктурм корпоративнмх (ведомственнмх) инфор- 
мационнмх систем. Это закон РУз « 0 6  информатизации», котормй, 
определив правовме условия формирования и использования ин- 
формационнмх ресурсов и систем, требования к сертификации тех- 
нических средств информационньк систем и их межсетевьш со- 
единениям, к захците информационнмх ресурсов и информацион- 
нмх систем, фактически дал новмй импульс к развитию КИС. Это 
законм РУз «06 электронной цифровой подписи», «06  электрон- 
ном документообороте», «06  электронной коммерции», которме 
предоставили правовую основу для совершения деятельности в 
сфере электронного документооборота, широкого использования 
электроннмх документов в создании и заключении договоров со 
сторонм юридических и физических лиц, произведения расчётов. 
Это нормативнме документн, определившие технические аспектм 
перехода от бумажного ведения делопроизводства к электронному 
документообороту, требования как к информационньш ресурсам в 
частности, так к корпоративньш информационннм системам в це- 
лом. Это программн и концепции, направленнне на создание пред- 
посмлок расширения использования информационньгх технологий 
в бизнесе, органах государственного управления, банковских и фи- 
нансовмх структурах.

13.2. Структура корпоративной информационной системм

Корпоративная информационная система, как правило, является 
распределённой, то объединяюшей офисм, подразделения и другие 
структурм, находявдиеся на значительном расстоянии друг от друга. 
Часто узлм корпоративной информационной системм оказьшаются 
расположенньши в различньсс городах, а иногда и странах. Поэто- 
му создание КИС должно опираться на хорошую транспортную 
инфраструктуру.

В результате реализации за последние десятилетия ряда проек- 
тов по модернизации и развитию телекоммуникационной сети, в 
Узбекистане создана мовдная цифровая магистральная сеть с дове- 
дением цифровмх каналов до областннх и некоторой части район- 
нмх центров. Современная система телекоммуникаций Узбекистана 
имеет прямью международнме каналм по 28 направлениям с вмхо-
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дом на 180 стран мира, при этом используются волоконно-опти- 
ческие и спутниковме системьг.

В рамках проекта ХВ1С (льготньга кредит японского банка меж- 
дународного сотрудничества) осувдествляется полная цифровиза- 
ция магистральной сети с использованием цифровмх систем пере- 
дачи, строительства волоконно-оптических линий связи (ВОЛС), 
протяжённостью порядка 2600 км, образования самовосстанавли- 
ваювдегося транспортного кольца в каждой области, а также завер- 
шения создания цифровой платформн с доведением цифровьгх 
трактов до районного уровня. Создания разветвленной цифровой 
транспортной сети будет способствовать созданию вмсокоскорост- 
ннх точек присутствия доступа к интернет.

Кроме использования наземньпс каналов для построения эффек- 
тивной корпоративной информационной системн, в ряде случаев 
необходимо задействовать и спутниковне канальь С территории 
Узбекистана доступнн около сорока искусственнмх спутников 
Земли, причём около пятнадцати из них имеют своей зоной покрн- 
тия территорию Узбекистана, большинство из которьгх принадле- 
жат Международннм организациям спутниковой связи ШТЕЬ8АТ, 
ШМАК8АТ, а также ССС А81А8АТ, Т1ЖК8АТ и другие, что поз- 
воляет обеспечить взаимодействие, к примеру, головного офиса 
компании и её филиала, находявдегося в удалённнх, труднодоступ- 
ннх пунктах на территории нашей странн.

Таким образом, как м н  видим помимо нормативно-правовой ба- 
зн  Узбекистана, имеет и мовдную телекоммуникационную основу, 
обеспечиваювдую больвдой потенциал для развития инфраструкту- 
рн  корпоративннх информационннх систем.

Изучив технические предпоснлки создания корпоративннх ин- 
формационннх систем на территории Республики Узбекистан, пе- 
рейдём к рассмотрению методологии построения КИС.

Корпоративная информационная система -  это сложная система, 
включаювдая тнсячи самнх разнообразннх компонентов: компью- 
тери разньгх типов, системное и прикладное обеспечение, сетевне 
адаптерн, концентраторн, коммутаторн и маршрутизатори, ка- 
бельную систему, направленннх на сбор, храненне, поиск, обра- 
ботку и пользование информации в системе корпорации.

Корпоративную систему полезно рассматривать как ком- 
плексную систему, состоявдую из нескольких взаимодействую- 
вдих слоев.
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В основании пирамидм, представляюпдах КИС, лежит транс- 
портная система, обеспечиваювдая надежную передачу информаци- 
онньгх пакетов между компьютерами.

Над транспортной системой работает слой сетевмх операцион- 
ннх систем, которьш организует работу приложений в компьюте- 
рах и предоставляет через транспортную систему ресурсн своего 
компьютера в обвдее пользование.

Над операционной системой работают различнме приложения, 
но из-за особой роли систем управления базами данннх, хранявдих 
в упорядоченном виде основную корпоративную информацию и 
производяших над ней базовне операции поиска, этот класс си- 
стемнмх приложений обмчно вьвделяют в отдельннй слой корпора- 
тивной сети.

На следуювдем уровне работают системнне сервисьт (служба 
система электронной почтн, системн коллективной работн

и т.д.)
И, наконец, верхний уровень корпоративной информационной 

системн представляют специальнне программнне системн, кото- 
рне вьшолняют задачи, специфические для данного предприятия 
или предприятий данного типа. Примерами таких систем могут 
служить системн автоматизации банка, организации бухгалтерско- 
го учета, автоматизированного проектирования, управления техно- 
логическими процессами и т.п.

Построение эффективной корпоративной информационной си- 
стемн складивается из практической реализации этих слоев.

Необходимо констатировать, что на сегодняшний день нет гото- 
вой, отлаженной универсальной методики внедрения и развития 
корпоративной информационной системн. Различние реализации 
КИС могут включать в свой состав те или иние компонентн. В об- 
шем случае КИС состоит из различннх отделений, объединеннмх 
сетями связи. Они могут бьггь глобальньши (У/АК) или городскими 
(МАМ). Отделения могут бмть крупнмми, средними и мальши. 
Крупное отделение может бьггь центром обработки и хранения ин- 
формации.

На первом шаге построения корпоративной информационной 
системи описьшается предполагаемая функциональная структура. 
Определяется количественньш состав и статус офисов и отделений. 
Обосновнвается необходимость развертмвания собственной част- 
ной сети связи или производится внбор провайдера услуг, которьхй
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способен удовлетворить предъявляемие требования. Разработка 
функциональной структурн производится с учетом финансовмх 
возможностей организации, перспективних планов развития, числа 
ак“ ивннх пользователей сети, работаюших приложений, необходи- 
мого качества обслуживания. В основе разработки лежит функцио- 
нальная структура самого предприятия.

На втором ишге определяется логическая структура КИС. Ло- 
гические структурм отличаются друг от друга только вмбором тех- 
нологии (АТМ, Ғгате К.е1ау, Х.25, УРИ и др.) для построения маги- 
страли, которая является центральнмм звеном сети корпорации.

При вмборе технологии следует учитмвать тип кабельной си- 
стемм и требуемме расстояния, совместимосгь с уже установлен- 
ньш  оборудованием и т,д.

На третъем гиаге осувдествляется внбор коммуникационного 
оборудованйя, которое в итоге и должно воплотить в жизнь вн- 
бранную структуру КИС.

Далее  осувдествляется внбор корпоративной сетевой операци- 
онной системм, СУБД и технологий создания корпоративннх при- 
ложений. В конечном итоге именно эти приложения определяют 
требования, предъявляемне вьппеописанннм слоям корпоративной 
информационной системьх. Отдельним шагом, требуюхцим серьез- 
нейшего внимания при построении КИС, является реализация си- 
стемн информационной безопасности.

Иметь или не иметь собственную корпоративную информаци- 
онную систему — это «личное дело» каждой организации. Однако 
если на повестке дня всё же стоит построение КИС, необходимо 
провести глубокое, всестороннее исследование самой организации, 
решаеммх ею задач, составить чёткую схему документооборота в 
данной организации и уже на этой основе присгупать к вмбору 
наиболее приемлемой технологии.

С обретением независимости Республика Узбекистан приступи- 
ла к широкомасштабной организации и подъёму собственнмх ком- 
мерческих, государственньгх, банковских и финансовмх структур. 
В стране стали образовьхваться местнне корпоративнне структурн 
с отделениями во многих областях.

Развитие и широкое применение информационних и коммуни- 
кационннх технологий (ИКТ) является глобальной тенденцией ми- 
рового развития последних десятилетий. Применение современних 
технологий обработки и передачи информации в сфере коммер-
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ческих, государственнмх, банковских и финансовмх структур име- 
ет решаювдее для повншения конкурентоспособности экономики и 
расширения возможностей для интеграции её в мировую систему 
хозяйства.

При этом основнмм средством интеграции является удачно реа- 
лизованная корпоративная (ведомственная) информационная си- 
стема. Анализ сувдествуюидего состояния развития телекоммуника- 
ций Узбекистана показнвает значительньга потенциал для развития 
таких корпоративннх инфраструктур, тем самьш, позволяя прогно- 
зировать скорейшее вхождение в мировое информационное сооб- 
вдество и расширение доступа к мировмм информационньш систе- 
мам и ресурсам.

Контрольнме вопросм

1. Какова сувдность корпоративной информационной системм?
2. Какие задачи корпоративной информационной системм?
З.Что даёт автоматизация бизнес процессов предприятия?
4.Благодаря чему возможно достижение сувдественннх пре-

имувдеств перед конкурентами?
5.Что же такое корпоративная информационная система?
6.Перечислите нормативно-правовую базу внедрения и развития 

инфраструктурн корпоративннх информационннх систем в Рес- 
публике Узбекистан?

7.Дайте структурную схему корпоративной информационной 
системн.

8.Какие компонентм включает свой состав корпоративная ин- 
формационная система?

9.Из каких отделений состоит корпоративная информационная 
система?
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ГЛАВА XIV. УПРАВЛЕНИЕ КОРПОРАТИВНЬ1МИ
СДЕЛКАМИ16

14.1. Сувдность крупной сделки

Крупная сделка -  это сделка, связанная с приобретением, от- 
чуждением или возможностью отчуждения обвдеством прямо либо 
косвенно имувдества, стоимость которого составляет более 25 % 
балансовой стоимости активов акционерного обвдества. В соответ- 
ствии с Законом об акционернмх обвдествах основньши критерия- 
ми крупной сделки являются:

Характер сделки:
-  сделка прямо или косвенно связана с приобретением, отчуж- 

дением или возможностью отчуждения имувдества;
-  сделка является сделкой по предоставлению кредита, займа, 

залога или поручительства;
-  сделка не связана с размевдением дополнительньтх обьпсно- 

веннмх акций или ценнмх бумаг, конвертируеммх в обмкновеннме 
акции обвдества.

Стоимость сделки.
Предметом сделки является имувдество, стоимость которого со- 

ставляет 25 и более процентов балансовой стоимости активов об- 
вдества, определенной по даннмм его бухгалтерской отчетности на 
последнюю отчетную дату до совершения сделки.

Связъ сделки с деятельностью обтцества.
Крупнмми не считаются сделки, заключаемме в ходе обмчной 

хозяйственной деятельности обвдества.
В Законе об АО нет определения понятию «обмчная хозяй- 

ственная деятельность». Решение вопроса о том, может ли та или 
иная сделка считаться заключаемой в ходе обмчной хозяйственной 
деятельности, зависит от конкретнмх характеристик обвдества и 
сделки.

|6Шихвердиев А.П. Корпоративное управление. Учебное пособие. -Сьгктьшкар: Изд-во 
СГУ им. Питирима Сорокина, 2015. - 241 с.
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Взаимосвязанниё сделки.
Несколько взаимосвязанньос сделок, предметом которнх является 

имушество обвдей стоимостью 25 и более процентов балансовой сто- 
имости активов обвдества, рассматриваются как одна крупная сделка.

В соответствии с Законом об акционерннх обвдествах уставом 
могут бнть установленм инне случаи, при которнх на совершае- 
мне обвдеством сделки распространяется порядок одобрения круп- 
нмх сделок. Например, в уставе может бмть указано, что в качестве 
крупнмх могут рассматриваться сделки, предметом котормх явля- 
ется имувдество стоимостью свмвде, скажем, 9 % (а не 25 %) балан- 
совой стоимости активов. Устав также может предусматривать, что 
определеннме видм договоров (например, все кредитнме договорм 
или все договорм залога акций обвдества) должнм рассматриваться 
как соглавдения о совершении крупньгх сделок вне зависимости от 
их конкретного характера. Однако обвдество не имеет права изме- 
нять юридическое определение крупной сделки с целью ограниче- 
ния круга случаев, в котормх сделка считается крупной. Например, 
обвдество не может установить, что крупнмми считаются только те 
сделки, предметом котормх является имувдество стоимостью 30 и 
более процентов балансовой стоимости активов обвдества.

В соответствии с рекомендациями Международной финансовой 
корпорации, во многих случаях особьш порядок, касаювдийся 
крупннх сделок, должен применяться к сделкам, которне не дости- 
гают установленного законодательством уровня в 25 % балансовой 
стоимости активов. Например, продажа крупной нефтяной компа- 
нией своего дочернего обвдества, обладаювдего лицензиями на раз- 
работку богатнх месторождений нефти, может бмть столь важна 
стратегически, что эту сделку необходимо будет признать крупной 
независимо от стоимости.

В данной области законодательством установлен минимальньвд 
стандарт, оставляювдий определенньга простор для включения или 
невключения конкретной сделки в категорию крупних. Поэтому 
наилучвдая практика предполагает, что в уставе должно бнть поло- 
жение об отнесении к крупннм «сделок, имеювдих сувдественное 
значение для обвдества» (за исключением сделок, совершаемнх в 
процессе обнчной хозяйственной деятельности обвдества).

Также рекомендуется, чтоби в качестве крупной рассматрива- 
лась сделка по продаже акций дочернего обвдества, в результате ко-
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торой материнское обвдество лишается преобладаювдего участия в 
уставном капитале дочернего обадества.

Когда два обшества заключают сделку, каждое из них должно 
применять критерии для определения крупной. Это означает, чтс 
одна и та же сделка может бмть крупной для одного обвдества, но 
при этом не являться таковой для другого.

Проведенньш анализ уровня корпоративного управления в ак- 
ционерньк обшествах дает возможность делать вьшод о необходи- 
мости изменения как размера, так и расчетной базм крупной сделки. 
Так, заключение крупнмх сделок находится в компетенции совета 
директоров, сделки до 25 % балансовой стоимости активов - в ком- 
петенции менеджера. Однако использование балансовой стоимости 
активов предприятия в качестве расчетной базм представляется 
экономически не обоснованнмм по причине того, что балансовая 
стоимость не является стоимостью реальной, близкой но определе- 
нию к рьшочной стоимости. Рьшочная стоимость предприятия, как 
известно, базируется на его способности приносить доходм, чем и 
определяется экономическая ценность его активов. Если говорить о 
справедливой оценке, то именно рмночная, а не балансовая стои- 
мость будет отражать экономическую ценность его активов. Имен- 
но поэтому для более объективного определения величинм сделки 
бьшо бм разумньш использовать как при приобретении, так и при 
отчуждении рмночную стоимость имушества, в отношении которо- 
го осувдествляется сделка. Но при этом для соблюдения принципа 
сопоставимости при расчетах балансовая стоимость активов акцио- 
нерного обвдества должна бмть заменена их рмночной оценкой. 
Однако, если законодательно обязать предприятия рассчитмвать 
масштаб сделки по даиной методике, они будут вннужденм нести 
расходм по оплате услуг независиммх оценвдиков, что, в свою оче- 
редь, может пошатнуть их финансовую устойчивость.

Тем саммм имеювдиеся пробелм в законодательстве об акцио- 
нернмх обвдествах позволяют менеджеру в этих условиях манипу- 
лировать стоимостью имувдества в сторону ее увеличения или 
уменьшения, вследствие чего недобросовестньш менеджер будет 
иметь возможности для вмвода активов предприятия, а следова- 
тельно, уменьшения благосостояния акционеров обвдества.

В целях завдитм акционеров от действий недобросовестнмх ме- 
неджеров мм предлагаем в качестве критерия определения крупной 
сделки использовать процент от стоимости собственного капитала 
компании, в состав которого входят: акционерньш капитал (устав-
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ньш капитал акционерного обшества), добавочньш капитал, ре- 
зервньтй капитал и прибьшь.

В течение года размер акционерного капитала не меняется в соот- 
ветствии с действуювдим законодательством. Размер добавочного ка- 
питала в процессе реформирования баланса присоединяется к разме- 
ру акционерного капитала. Резервньш капитал образуется в размерах 
и в порядке, утвержденном собранием акционеров. Процентньм со- 
отношением к предлагаемой базе мог бм стать предел от 1 % до 5 %. 
Подобное изменение в Законе «06  акционернмх обвдествах» сувде- 
ственно усилит контроль над деяггельностью менеджеров в отноше- 
нии крупнмх сделок и снизит возможность вьюода активов.

Поскольку в Концепции бухгалтерского учета в рмночной эконо- 
мике Узбекистана заложен принцип сохранения и прироста соб- 
ственного капитала, которьш подразумевает возможность его увели- 
чения только в условиях успешного функционирования предприятия, 
то логично, что расширение полномочий менеджера относительно 
принимаемьк им решений будет соответствовать этим условиям.

Таким образом, вмбор собственного капитала компании в каче- 
стве базм для определения масштаба сделки будет способствовать 
снижению риска потерь акционеров в результате некачественного 
менеджмента или уммшленнмх злоупотреблений н повмшению 
финансовой устойчивости предприятия.

14.2. Определение стоимости и механизм одобрения 
крупнмх сделок

Важную роль в определении того, является ли сделка крупной, 
играет оценка имувдества, являювдегося предметом такой сделки. 
Стоимость имувдества - предмета сделки - должна бмть определена 
до заключения сделки с тем чтобм установить, какой орган управ- 
ления должен одобрить такую сделку. При этом совет директоров 
должен сравнить стоимость такого имувдества и балансовую стои- 
мость активов обвдества. Такое сравнение зависит от характера 
сделки, то есть от того, является ли она сделкой по приобретению 
или по отчуждению имувдества.

При отчуждении имувдества базой для оценки являются стои- 
мость имувдества, являювдегося предметом сделки, определяемая 
по даннмм бухгалтерского учета компании на последнюю отчет- 
ную дату по совершении сделки.
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При приобретении имувдества базой для оденки является цена 
приобретения имувдества, являювдегося предметом сделки.

В соответствии Закона об акционерннх обвдествах совет директо- 
ров определяет цену приобретаемого или отчуждаемого имувдества.

В случае если владельцем более 2 % голосуювдих акций обвдества 
является государство и (или) муниципальное образование, совет ди- 
ректоров обязан привлечь государственньш финансовьга контроль- 
ньш орган для определения стоимости предмета крупной сделки.

В зависимости от стоимости имувдества одобрение сделки может 
относиться к компетенции различннх органов управления обвдества

При стоимости имувдества от 25 до 50 % балансовой стоимости 
активов органом управления компании, одобряювдей данную сдел- 
ку, является совет директоров. При стоимости имувдества более 
50 % балансовой стоимости активов - обвдее собрание акционеров.

Анализируя механизм одобрения крупной сделки, необходимо 
отметить следуювдее: во-первих, решение об одобрении крупной 
сделки, предметом которой является имувдество стоимостью от 25 
до 50 % балансовой стоимости активов обвдества, должно прини- 
маться единогласно всеми действуювдими членами совета директо- 
ров. В случае, если совет директоров не может прийти к единоглас- 
ному мнению, вопрос об одобрении сделки может бнть вннесен на 
обвдее собрание. Совет директоров может принять решение о внне- 
сении вопроса о сделке на обвдее собрание большинством голосов 
членов совета, участвуювдих в его заседании, если уставом или 
внутренними документами не предусмотрено большее число голо- 
сов. Обвдее собрание может одобрить сделку большинством голо- 
сов акционеров - владельцев голосуювдих акций, принимаювдих 
участие в таком собрании.

Во-вторнх, обвдее собрание должно принимать решения о со- 
вершении сделок, стоимость которих превншает 50 % балансовой 
стоимости активов обвдества, большинством в 3/4 голосов акционе- 
ров, принимаювдих участие в таком собрании.

В-третьих, в решении об одобрении крупной сделки, принятом 
советом директоров или обвдим собранием, должнн бить указанн:

-  лица, являювдиеся сторонами сделки;
-  другие внгодоприобретатели в сделке, если таковне имеются;
-  цена сделки;
-  предмет сделки;
-  инне сувдественнне условия сделки.
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Сделками по приобретению контроля являются сделки, в ходе 
которнх лицо (или группа аффилировашшх лиц) пр тбретает кон- 
трольньш пакет акций, которьга определяется в Законе об акцио- 
нерннх обвдествах как 30 или более процентов от обшего количе- 
ства размешеннмх обнкновенннх акций обшества.

Закон об акционерннх обвдествах регулирует обязанности лица 
или группн аффилированннх лиц (далее по тексту - инвестор), воз- 
никаюадие у них при приобретении от 30 до 75 % акций открнтого 
акционерного обгцества.

Закон предусматривает следуюшие процедурн по приобрете- 
нию крупного пакета:

1.Подачу добровольного предложения о приобретении крупного 
пакета акций.

Добровольное предложение о приобретении пакета акций, пре- 
вьпиаюшего 30 % от обьнсновенньгх и привилегированнмх акций, 
может бьггь направлено инвестором акционерам. Это не обязанность, 
но право инвестора, воспользовавшись которьш, он приобретает ряд 
льгот. Такое предложение является публичной офертой акционерам и 
направляется акционерам через акционерное обшество.

Закон определяет содержание такого добровольного предложе- 
ния. Отметим только, что в этом случае инвестор самостоятельно 
определяет количество акций, которое он намерен приобрести, а 
также цену приобретения акций. К такому предложению должна 
бнть приложена безотзмвная банковская гарантия, содержашая 
обязательство банка оплатить акции, приобретаемне инвестором на 
основании добровольного предложения, если он по каким-то при- 
чинам откажется это делать.

После получения добровольного предложения обшество обяза- 
но в течение 15 дней с датм его получения направитъ такое пред- 
ложение акционерам вместе с рекомендациями совета директоров в 
отношении целесообразности его принятия, а также отчетом неза- 
висимого оценвдика в порядке, установленном для уведомления ак- 
ционеров о предстояшем обшем собрании акционеров. Следует от- 
метить, что затратм на такую рассмлку возмевдаются инвестором.

Акционерн вправе принять сделанное предложение посред- 
ством предоставления заявления о продаже ценнмх бумаг, содер- 
жание которого также установлено законом. Срок принятия добро-

14.3. Сделки по приобретению контроля
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вольного предложения не может бить менее 70 и более 90 дней с 
момента получения акционерньш обшеством такого добровольного 
предложения.

Если количество акций, предложеннмх к продаже, превьгшает 
количество акций, которое намерен приобрести инвестор, все заяв- 
ки удовлетворяются пропорционально или иньш способом, изло- 
женном в добровольном предложении. Если инвестор откажется 
оплачивать акции, переведеннме на его счет в реестре акционеров 
на основании заявлений акционеров, акционерм вправе потребо- 
вать их стоимость с гаранта.

2.Подачу обязательного предложения о приобретении крупного 
пакета акций.

Если инвестор приобрел более от 30 до 75 % акций акционерно- 
го обшества, не воспользовавшись своим правом подать добро- 
вольное предложение, то он в течение 35 дней с момента приобре- 
тения соответствуюшего пакета обязан сделать всем акционерам 
акционерного обвдества обязательное предложение о продаже ин- 
вестору принадлежаших им акций обшества.

Закон также определяет содержание такого предложения. При 
этом следует отметить, что оно вносится в отношении всех акций, а 
цена акций, не котируеммх на фондовой бирже, определяется неза- 
висиммм оценидаком. К обязательному предложению в этом случае 
прилагается отчет независимого оцендаика.

Алгоритм последуюших действий (рассмлка предложения акци- 
онерам, направление заявлений о продаже) аналогичен изложенно- 
му в отношении добровольного предложения.

Срок перевода ценнмх бумаг и оплатьг акций гю добровольному 
предложению законом не установлен. Зато в отношении обязатель- 
ного предложения он жестко закреплен и составляет 15 дней с мо- 
мента истечения срока принятия обязательного предложения и 15 
дней с момента зачисления акций на лицевой счет инвестора в ре- 
естре акционеров соответственно.

Следует особо отметить, что требование направить обязатель- 
ное предложение (если ранее инвестор не направлял добровольное 
предложение), а следовательно, и санкции за его невмполнение 
возникают в случае, когда инвестор приобрел крупньгй пакет акций 
практически по любьш основаниям: купил, получил в дар, приоб- 
рел в рамках размешения акций очередной эмиссии. Закон содер- 
жит исчерпьгваюдаий перечень ситуаций, когда это требование не 
применяется:
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-  при приобретении акций при учреждении или реорганизации 
акционерного обвдества;

-  при сделках между аффилированннми лицами;
-  при разделе обшего имувдества супругов;
-  при приобретении акций в порядке наследования;
-  при покупке акций в порядке реализации преимувдественного 

права их приобретения в ходе эмиссии;
-  а также в некотормх иннх, достаточно редких случаях.
3. Подачу конкурируювдего предложения.
При поступлении в обвдество добровольного или обязательного 

предложения любое лицо вправе направить также конкурируювдее 
добровольное предложение, содержание и порядок работн с кото- 
рнм определяются новнм законом. Такое предложение не может 
содержать худшие условия приобретения в сравнении с условиями 
предложения, ранее поступившего в обвдество.

4. Внкуп акций по требованию акционеров в случае, если инве- 
стор приобрел долю в 95 %.

В случае если инвестор подавал обязательное предложение или 
добровольное предложение о приобретении всех акций акционер- 
ного обвдества и в результате его реализации приобрел более 95 % 
акций открнтого обвдества, то оставшиеся владельцн акций вправе 
потребовать от такого инвестора вьжупа оставшихся в их собствен- 
ности акций.

Закон предусматривает следуювдий алгоритм этой процедурьг.
-  инвестор через обвдество уведомляет акционеров о возникно- 

вении у них права требовать вьхкупа акций. Требования к такому 
уведомлению определенм законом;

-  акционерам на предъявление требования о внкупе ценньгх бу- 
маг отводится 6 месяцев. К этому требованию акционер должен 
приложить документ, подтверждаювдий списание соответствуювде- 
го количества акций со своего лицевого счета в реестре акционеров 
в пользу инвестора;

-  получив требование и документ о передаче акций, инвестор 
обязан в течение 15 дней эти акции оплатить.

В случае нарушения инвестором этого срока продавец акций, по 
своему внбору вправе:

-  либо потребовать их оплатн от лица, предоставившего бан- 
ковскую гарантию;

-  либо потребовать возврата акций в свою собственность;
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-  еели же инвестор после приобретения доли, превьппаювдей 95 % 
акций обвдества, «забудет» известить акционеров о возникновении у 
них права требовать вьпсупа, то акционерн в течение года сами могут 
потребовать вьжуп, направив инвестору соответствуювдее заявление. 
С этого момента акции, предъявленнне к вьнсупу, блокируются на 
счете акционера. Инвестор обязан оплатить их стоимость в течение 
15 дней. На основании документа об оплате регистратор списнвает 
акции со счета акционера на счет инвестора. Правда, как следует из 
текста закона, в этом случае акционеру придется самостоятельно 
определять стоимость акций, предъявленннх к внкупу. Отсутствует и 
возможность потребовать оплатн акций у гаранта.

-  принудительное приобретение акций по требованию инвесто- 
ра, приобретшего 95 % акций.

В рассматриваемой нами ситуации, когда инвестор приобрел 
более 95 процентов акций, он и сам приобретает право вьпсупить 
акции, оставшиеся на руках акционеров, причем вне зависимости 
от согласия акционера на их продажу. Закон устанавливает следу- 
юший алгоритм этой процедурн:

-  в течение 6 месяцев с момента истечения срока добровольного 
предложения или обязательного предложения (в случае, если при 
его реализации било приобретено не менее 10 % акций) инвестор 
через обвдество вправе направить акционерам требование о внкупе 
ценних бумаг, содержание которого определяется законом, с при- 
ложением отчета независимого оценшика. В требовании, кроме це- 
нн, порядка оплатн ценних бумаг и иной информации, указивается 
дата составления списка акционеров - владельцев викупаемьк цен- 
ньгх бумаг. Эта дата должна находиться в 'интервале 45-60 дней с 
момента направления инвестором требования о внкупе;

-  обшество обязано составить список акционеров на указанную 
дату и передать такой список инвестору в течение 14 дней с момента 
его составления. С момента составления списка переход прав на вьь 
купаемне акции или передача этих акций в залог не допускаются;

-  получив требование о внкупе, акционер вправе направить ин- 
вестору заявление с согласием на такой внкуп, в котором будут 
указани данние лицевого счета акционера для перевода денег;

-  если акционер такое заявление инвестору не направит, то ин- 
вестор должен оплатить вьисупаемие акции, перечислив их стои- 
мость в депозит нотариуса по месту нахождения открнтого акцио- 
нерного обшества;
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-  регистратор на основании документов, подтверждаюхцих 
оплату акций, списмвает эти акции на счет инвестора;

-  акционер, не согласившийся с ценой вьжупа, вправе потребо- 
вать от инвестора «доплатм» через арбитражнмй суд. Однако 
предъявление такого иска не является основанием для приостанов- 
ления процедурн вьпсупа.

Полномочия органов управления компании в период действия 
добровольного, обязательного и конкурируюи^его предложения 
по приобретению крупного пакета.

В течение срока действия добровольного и/или обязательного, а 
также конкурируюхцего предложения Закон вводит ограничения на 
полномочия органов управления обвдества. В частности, только 
обхцее собрание акционеров в этот период вправе принимать реше- 
ния по следуюшим вопросам:

-  увеличение уставного капитала открмтого обвдества путем 
размехцения дополнительньхх акций в пределах количества и кате- 
горий (типов) объявленнмх акций;

-  размевдение открнтнм обгцеством ценннх бумаг, конвертиру- 
емнх в акции, в том числе опционов открмтого обвдества;

-  одобрение сделки или нескольких взаимосвязанньхх сделок, 
связанннх с приобретением, отчуждением или возможностью от- 
чуждения открнтмм обвдеством прямо либо косвенно имувдества, 
стоимость которого составляет 10 и более процентов балансовой 
стоимости активов открмтого обвдества, если только такие сделки 
не совершаются в процессе обнчной хозяйственной деятельности;

-  одобрение сделок, в совершении которьхх имеется заинтересо- 
ванность;

-  приобретение открьггьш обвдеством размевденннх акций в 
случаях, предусмотренннх законом;

-  увеличение вознаграждения лицам, занимаюццхм должности в 
органах управления открьгтого обвдества, установление условий 
прекравдения их полномочий, в том числе установление или увели- 
чение компенсаций, вьшлачиваеммх этим лицам в случае прекра- 
вдения их полномочий.

Ответственность за нарушение правил законодательства 
по приобретению крупного пакета.

Если инвестор не сделал добровольного предложения и приоб- 
рел крупнью пакет, то до дати направления в обвдество обязатель-
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ного предложения он вправе голосовать только пакетом акций, 
приобретеннмх без нарушения закона.

Сделки, совершеннме в период действия добровольного или 
обязательного предложения, без учета ограничений, наложеннмх на 
органм управления в отношении принятия отдельнмх решений, мо- 
гут бмть признанм недействительнмми.

В законе «06  акционернмх обвдествах» вводится норма об ответ- 
ственности членов совета директоров, правления, а также генераль- 
ного директора за убьггки, причиненнме обшеству или акционерам в 
связи с нарушением порядка. Причем иск по поводу возмегцения та- 
ких убмтков может подать как обвдество, так и любой акционер, вне 
зависимости от количества принадлежаших ему акций.

Вводится ответственность оценшика за результатм оценки в 
случае, если такая оценка будет признана недостоверной. Вводятся 
изменения и в административньга кодекс. На инвестора, нарушив- 
шего правила приобретения крупного пакета акций, может бмть 
наложен штраф.

14.4. Сделки с заинтересованностью

Сделки с заинтересованностью -  это сделки с участием инсай- 
деров (таких как членм совета директоров, членм исполнительнмх 
органов, крупнме акционерм) или связаннмх с ними лиц. Некото- 
рме сделки с заинтересованностью имеют законнме цели и могут 
совершаться добросовестно, другие -  нет. В любом случае такие 
сделки должнм являться предметом особого внимания: они предо- 
ставляют широкие возможности для злоупотреблений и могут при- 
вести к снижению стоимости бизнеса и лишить акционеров их соб- 
ственности. Законодательство устанавливает тхцательно разрабо- 
танную процедуру, которая препятствует участию инсайдеров в 
сделках с заинтересованностью и способствует обеспечению спра- 
ведливости, если такие сделки все же совершаются.

Сделки с заинтересованностью совершаются не только между 
обгцеством и его директорами, менеджерами и крупнмми акционе- 
рами, но и, что еаде важнее, в рамках групп компаний (в холдинго- 
вмх структурах), в особенности между материнской и дочерними 
компаниями.

В соответствии с законодательством потенциальнмми заинтере- 
сованньши лицами являются, во-первмх, членм совета директоров;
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генеральньш директор, членн коллегиального исполнительного ор- 
гана и управляювдий; акдионер, которнй вместе с его аффилирова- 
ними лицами владеет не менее чем 20% голоеукяцих акций обше- 
ства; физические и юридические лица, имеюшие право давать об- 
шеству обязательние для него указания (например, материнское 
обшество, которое может давать указания дочернему обвдеству).

Во-вторнх, лица перечисленние в первом пункте, а также аф- 
филированнне лица, супруги, родители, дети, братья и сестри, 
усиновители и усьшовленние следуювдих лиц: членов совета ди- 
ректоров, генерального директора, членов коллегиального испол- 
нительного органа, управляювдего и акционеров, владеювдих не ме- 
нее чем 20 % голосуювдих акций обвдества:

-  являются стороной, внгодоприобретателем, посредником или 
представителем в такой сделке;

-  владеют 20 или более процентами акций (долей, паев) юриди- 
ческого лица, которое является стороной, вьггодоприобретателем, 
посредником или представителем в сделке;

-  занимают должности в органах управления юридического ли- 
ца, которое является стороной, вигодоприобретателем, посредни- 
ком или представителем в сделке, или должности в органах управ- 
ления управляювдей организации такого юридического лица;

-  в иннх случаях, определенннх уставом ободества.
Механизм одобрения сделок с заинтересованностью
В соответствии с законодательством об акционерннх обвдествах 

сделки с заинтересованностью должнн бить одобренн обвдим со- 
бранием или соответственно советом директоров.

Собрание акционеров одобряет сделки с заинтересованностью, 
если:

-  стоимость имувдества, являювдегося предметом сделки (цена 
предложения приобретаемого имувдества), составляет 2 и более 
процента балансовой стоимости активов обвдества по данньга его 
бухгалтерской отчетности на последнюю отчетную дату;

-  сделка представляет собой размевдение посредством подписки 
или реализацию акций, составляювдих более 2 % ранее размевден- 
них обьпсновенннх акций и обнкновенннх акций, в которне могут 
бить конвертированм ранее размевденнне конвертируемне ценние 
бумаги;

-  сделка является размевдением посредством подписки ценннх 
бумаг, которме могут бнть конвертированн в обнкновеннне акции,
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составляювдие более 2 % ранее размевдешшх обьжновенннх акций, 
и обьпсновенньк акций, в которне могут бнть конвертированн ра- 
нее размевденнне ценнне бумаги.

Со^ет директоров одобряет лю бне инне сделки с заинтересо- 
ванностью. Одобрение обвдим собранием сделок с заинтересован- 
ностью. Решение об одобрении сделки с заинтересованностью при- 
нимается большинством голосов акционеров, участвуювдих в об- 
вдем собрании (за исключением голосов лиц, заинтересованннх в 
сделке). Обвдее собрание акционеров может принять решение об 
одобрении сделки между обвдеством и заинтересованньш лицом, 
которая может бить заключена в будувдем в ходе обнчной хозяй- 
ственной деятельности обвдества. В этом случае в решении обвдего 
собрания должна бнть указана предельная сумма, на которую мо- 
жет бить совершена такая сделка. Решение остается в силе до сле- 
дуювдего годового обвдего собрания.

Сделка с заинтересованностью не требует одобрения обвдего 
собрания, если условия такой сделки сувдественно не отличаются 
от условий аналогичннх сделок, ранее заключенннх с тем же ли- 
цом в процессе обнчной хозяйственной деятельности до того, как 
оно бьшо признано заинтересованньш лицом. Данное исключение 
распространяется на такие сделки с заинтересованностью до мо- 
мента проведения следуювдего годового собрания.

Одобрение советом директоров сделок с заинтересованностью.
Совет директоров вправе принимать решение об одобрении сде- 

лок с заинтересованностью, если одобрение таких сделок не отне- 
сено к компетенции обвдего собрания. Закон устанавливает различ- 
нне требования в отношении голосования по таким вопросам в за- 
висимости от числа акционеров в обвдестве.

В обвдествах с числом акционеров - владельцев голосуювдих ак- 
ций 1000 и менее решение об одобрении сделки с заинтересованно- 
стью принимается большинством голосов членов совета директо- 
ров, не заинтересованннх в ее совервдении. Это означает, что членн 
совета директоров, являювдиеся заинтересованннми лицами:

-  должнн проинформировать совет директоров о своей заинте- 
ресованности в сделке;

-  воздержаться от участия в принятии решения по такой сделке.
Голоса заинтересованннх членов совета директоров не учитьь

ваются при определении кворума. Если число незаинтересовапнмх 
членов совета директоров меньше определенного уставом кворума
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для заседания совета директоров, решение об одобрении сделки с 
заинтересованностью должно бьггь принято обшим собранием.

В обвдествах с числом акционеров - владельцев голосуюших ак- 
ций более 1000 решение об одобрении сделки с заинтересованно- 
стью принимается большинством голосов независимнх членов со- 
вета директоров, не заинтересованньгх в ее совершении. Это опять- 
таки означает, что членн совета директоров должнн проинформи- 
ровать совет о своей заинтересованности в сделке и воздержаться 
от голосования. Кроме того, члени совета директоров, которие не 
являются независимьши, должни воздержаться от участия в об- 
суждении вопроса о закпючении сделки, а также от голосования по 
нему. Такие членн совета не учитьшаются при определении квору- 
ма. Если все членн совета директоров либо заинтересовань1 в сдел- 
ке, либо не являются независямнми, решение об одобрении сделки 
с заинтересованностью должно бнть принято обидим собранием.

В зависимости от характера сделки с заинтересованностью, ре- 
шение об одобрении этой сделки принимается обвдим собранием 
или соответственно советом директоров. В решении об одобрении 
такой сделки должна бнть указана следуюшая информация:

-  о лицах, являювдихся сторонами сделки;
-  о других внгодоприобретателях в сделке, если таковме име- 

ются;
-  о цене сделки;
-  о предмете сделки;
-  об иннх суидественннх условиях сделки.
Согласно Концепции развития корпоративного законодатель- 

ства, регулирование сделок с заинтересованностью должно бнть 
направлено прежде всего на предотвраидение конфликта интересов 
между акционерами и менеджментом или на сглаживание его по- 
следствий. Сушествуювдие правила о сделках с заинтересованно- 
стью недостаточно эффективно завдивдают права и интересн акци- 
онеров и самого обвдества, но при этом порождают неоправданние 
издержки для добросовестннх участников оборота и являются ис- 
точником для злоупотреблений (в том числе в корпоративннх кон- 
фликтах).

Приведенньш в законе «06  акционерннх обшествах» перечень 
лиц, признаваемих заинтересованннми, значительно шире крута 
лиц, которме реально могут влиять на принятие решений обше- 
ством при совершении сделок с заинтересованностью. Возможнн
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ситуации, когда лицо, объективно имеютцее заинтересованность в 
сделке, не признается с формально-правовой точки зрения заинте- 
ресованньш лицом, и наоборот, лицо, которое не имеет никакого 
реального интереса в сделке, признается таковьш. В связи с этим 
требует уточнения перечень лиц, действительно имеюших заинте- 
ресованность (конфликт интересов) в совершении обвдеством сде- 
лок и возможность влиять на их совершение.

Контрольнме вопросм

1. Какие сделки относятся к категории сувдественньк?
2. Каковм критерии крупньгх сделок?
3. В каком случае для одобрения крупной сделки необходимо 

привлекать государственньга финансовьш контрольньга орган?
4. Каков срок принятия добровольного предложения о приобре- 

тении крупного пакета акций?
5. Каковн санкции в случае нарушения правил приобретения 

крупного пакета акций?
6. Какие основнме элементм сделок с заинтересованностью?
7. Какие лица признаются заинтересованньши?
8. Проанализируйте механизм одобрения крупной сделки.
9. Перечислите процедурм по приобретению крупного пакета.
10. Какая информация должна бмть указана в решении об одоб- 

рении сделки?
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ГЛАВА XV. ВНУТРЕННИЙ КОНТРОЛЬ В КОРПОРАЦИИ

15.1. Создание системм внутреннего контроля

В самом узком толковании термин «вн>тренний контроль» 
означает всего лишь сбор информации об объекте контроля. Такого 
рода контроль осушествляется всеми менеджерами компании 
(субъектами контроля) в рамках вьгаолняемнх ими функций. В ши- 
роком понимании контроль -  это непрерьюньш процесс управления 
деятельностью компании, включаювдий сбор информации, анализ 
ее, принятие на основе данного анализа решений регулируювдего 
характера, обеспечение процедур обратной связи.

Внутренний контроль -  это система мер, организованньгх руко- 
водством обвдества и осувдествляемьгх на нем с целью наиболее 
эффективного вьшолнения всеми работниками своих обязанностей 
при совершении хозяйственнмх операций. Внутренний контроль 
определяет законность этих операций и их экономическую целесо- 
образность для обшества.

Внутренний контроль -  это процесс, осувдествляемьш совмест- 
но советом директоров, руководством и иннми работниками обгце- 
ства и призванньш обеспечить разумную гарантию достижения 
следуювдих целей обшества: достоверность финансовой отчетности, 
эффективность деятельности и соблюдение обвдеством требований 
законодательства.

В Кодексе корпоративного поведения, внутренний контроль 
определяется как контроль над осувдествлением финансово- 
хозяйственной деятельности обпдества (в том числе за исполнением 
его финансово-хозяйственного плана) структурньши подразделе- 
ниями и органами обвдества.

Составляювдими полноценной системьг внутреннего контроля в 
организации могут являться: Совет директоров, Комитет совета ди- 
ректоров по аудиту, внутренний аудитор обвдества и (или) кон- 
трольно-ревизионная служба, ревизионная комиссия и (или) другие 
уполномоченние подразделения. Следует учитьшать, что во избе- 
жание дублирования и противоречий между органами контроля 
необходимо четко определить их роли и функции.
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Совет директоров -  наблюдательньш совет, осушествляювдий 
обвдее руководство деятельностью обвдества. Здесь важно отметить, 
что обвдее руководство осувдествляется Советом директоров за ис- 
ключением полномочий, которне отнесени к компетенции Обвдего 
собрания акционеров. Совет директоров акционерного обвдества 
является органом, отвечаювдим как за стратегическое развитие, так 
и за контроль над деятельностью менеджмента.

Комитет совета директоров по аудиту завдивдает интересьг об- 
вдества, задавая исполнительннм органам вопросн о том, как вьь 
полняются обязанности в сфере финансовой отчетности, добиваясь 
принятия мер по исправлению ситуации. Комитет по аудиту осу- 
вдествляет контроль как за внутренним аудитором, так и за отноше- 
ниями с внешним аудитором обвдества. Комитет может рассматри- 
вать вопрос о назначении аудитора обвдества, проверять план внут- 
реннего аудита, анализировать эффективность систем внутреннего 
контроля, рассматривать основнне фактн, внявленние в ходе внут- 
ренних аудиторских расследований, и ответнне мерн со сторонн 
руководства обвдества, содействовать сотрудничеству между внут- 
ренним аудитором и аудитором обвдества. Наконец, комитет по 
аудиту может рассматривать проектн годовой огчетности обвдества 
и анализировать заключение аудитора. Комитет является частью 
совета директоров и призван внрабативать для него рекомендации, 
но не вправе принимать решения от имени обвдества. Работа коми- 
тета по аудиту обично проводится по трем основннм направлени- 
ям: финансовая отчетность, управление рисками, а также внутрен- 
ний и внешний аудит. Важно также отметить, что в состав Комите- 
та совета директоров по аудиту должни входить только независи- 
мие директора, а если это невозможно, то председателем Комитета 
должен являться независимий директор, а членн Комитета - не ис- 
полнительнне директора.

Наличие Комитета по аудиту и эффективной системн внутрен- 
него контроля удовлетворяет требованиям западннх инвесторов, 
что соответственно способствует повишению доверия к компании 
и притоку инвестиций, следовательно к росту стоимости компании, 
т. е. ее капитализации.

В законе Сарбейнса-Оксли указани дополнительньте обязанно- 
сти комитета по аудиту. В соответствии с Законом Комитет по 
аудиту обязан:
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-  ввести порядок приема и рассмотрения жалоб по вопросам 
бухгалтерского учета, внутреннего контроля и аудита;

-  предоставить сотрудникам компании возможность вмражать 
свои сомнения по вопросам бухгалтерского учета и аудита на кон- 
фиденциальной и анонимной основе;

-  располагать полномочиями для привлечения по мере необхо- 
димости независимих юридических и инмх консультантов для со- 
действия комитету в вьшолнении его функций;

-  иметь адекватное финансирование в качестве одного из коми- 
тетов совета директоров в определенном комитетом по аудиту раз- 
мере для оплатьг услуг аудитора и любмх инмх консультангов, 
привлекаеммх комитетом.

Внутренний аудитор и (или) контрольно-ревизионная служба 
отвечают за ежедневную оценку того, насколько деятельность об- 
цдества обоснована с финансовой точки зрения. В ходе проверок 
внутренний аудитор оценивает и контролирует применяемме в об- 
шестве методм управления рисками, практику подготовки отчетно- 
сти и контроля, а также предлагает мерн по улучшению работм в 
названнмх областях. Внутренний аудит охватьхвает не только фи- 
нансовме аспектм деятельности обшества, но и внутренние опера- 
ционнме системм. Вн>тренний аудитор функционально подотчетен 
Совету директоров (в идеальном варианте - через Комитет по ауди- 
ту), а административно - генеральному директору.

Основная задача ревизионной комиссии - осувдествлять кон- 
троль над финансово-хозяйственной деятельносгью обшества и со- 
блюдением законов и нормативнмх актов. Задачи и сфера действия 
ревизионной комиссии более узкие, чем у Комитета по аудиту. Ре- 
визионная комиссия может: осушествлять мониторинг за соблюде- 
нием нормативньк актов, регулируювдих финансово-хозяйствен- 
ную деятельность обхцества; вмражать свое мнение по вопросу о 
том, дает ли финансовая отчетность объективное представление о 
сушествуювдем положении дел; проверять правильность отражения 
в отчетности коммерческих и финансовнх операций. Член ревизи- 
онной комиссии должен бнть независиммм от руководства обвде- 
ства и не может бмть членом Совета директоров, генеральньш ди- 
ректором, членом коллегиального исполнительного органа, членом 
счетной комиссии. Ревизионная комиссия подотчетна акционерам.

Опьгг компаний заставляет более пристально взглянуть на про- 
блему реализации права акционеров на информацшо, в том числе по-
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средством усиления роли независиммх директоров в системе внут- 
реннего контроля в компании. В системе корпоративного управления 
это может бьпъ реализовано лишь через работу независим ь к  дирек- 
торов в Совете директоров, в том числе в его комктетах.

К  сожалению, законодатель, обеспечивая независимость такого 
важного органа внутреннего контроля, как ревизионная комиссия, 
от Совета директоров и исполнительних органов, установил запрет 
на занятие должности члена ревизионной комиссии для любого 
члена Совета директоров, включая независимого.

Неотьемлемой частью внутреннего контроля являются управле- 
ния рисками (риск-менеджмент) - это процесс направленньш на сни- 
жение неопределенности и рисков, путем проведения анализа, преду- 
преждения и снижения уровня потенциальньк и текувдих корпора- 
тивннх рисков: рьшочньгх, финансовнх, налоговнх, политических, 
инфраструктурнь1х, кредитнььк, маркетинговнх, производственньтх, 
промншленннх и экологических, рисков персонала, юридических, 
проектних, рисков сделок слияния - погловдения, природннх, опера- 
ционннх. Риск - обобвденньш эффект от неопределенности реализа- 
ции будувдего собьггия в виде влияния на репутацию компании или 
потерь в денежном внражении. Под риском также понимается не- 
определенность значений какого-либо параметра (финансового, про- 
изводственного и др.). Также риск - это поддаювдаяся измерению ве- 
роятность понести убиток или упустить внгоду.

Функция управления рисками может бнть возложена на отдель- 
ное лицо (менеджер риска) и (или) на структурное подразделение.

Менеджер риска - лицо, ответственное за мониторинг, контроль 
и внполнение мероприятий по снижению рисков в сфере его функ- 
циональннх обязанностей.

Экспертная комиссия Национальной ассоциации корпоративннх 
директоров СШ А (НАКД или КАСВ), занимаюгцаяся вопросами 
комитетов по аудиту, установила следуювдие признаки рисков, ко- 
торне должен отслеживать и контролировать Комитет по аудиту:

-  сложнне коммерческие договоренности, которне, по всей ви- 
димости, имеют малую практическую ценность;

-  крупнне сделки, которне заключаются в последнюю минуту 
и имеют своим результатом значительную виручку, отражеяную в 
квартальной или годовой отчетности; смена аудиторов в связи с 
разногласиями по вопросам бухгалтерского учета или аудита;
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-  чрезмерно оптимистические пресс-релизн, в которьгх глав- 
нь!Й исполнительньш директор убеждает инвесторов в хороших 
перспективах будугцего роста обвдества;

-  финансовме результатм, которме слишком хороши, чтобьг 
бьггь достовернмми, или которме значительно лучше результатов 
конкурентов обшества, работаюхцих в аналогичннх условиях;

-  несоответствия между документами с изложением позиций и 
оценок руководства, письмами президента компании и исходной 
финансовой отчетностью;

-  настойчивое желание главного исполнительного директора 
или финансового директора присутствовать на всех заседаниях ко- 
митета по аудиту, отдела внутреннего аудита и независиммх ауди- 
торов;

-  частне расхождения во мнениях между руководством обвде- 
ства и независимнми аудиторами; ограничения, касаюпдиеся сферн 
деятельности отдела внутреннего аудита (например, когда у со- 
трудника такого отдела нет прямого внхода на Комитет по аудиту);

-  необьгчнне изменения в балансе обшества или изменения 
тенденций или важнмх соотношений, отражаемнх в финансовой 
отчетности (например, когда объем дебиторской задолженности 
растет более бнстрьши темпами, чем объем внручки, или когда 
возникают постояннне задержки в погашении кредиторской задол- 
женности);

-  принципн и практические методн учета, которне расходятся 
с принятьши в отрасли;

-  многочисленнне и (или) повторнне корректировки, которне 
не отражаются или отклоняются и бьши предложенн в связи с еже- 
годной аудиторской проверкой.

Необходим контроль за состоянием системн внутреннего кон- 
троля, которьш заключается в оценке качества работн системн с 
течением времени. Этот процесс осувдествляется посредством вн- 
полнения цостоянньк мер контроля и (или) проведения отдельннх 
оценок. Сведения о недостатках, вьхявленннх в системе внутренне- 
го контроля, сообшаются руководству обвдества, при этом о серьез- 
ннх сбоях в системе ставятся в известность членьг внсшего руко- 
водства обшества.

Не следует забнвать и о таком важном компоненте системн 
внутреннего контроля, как контрольная среда и нравственньш кли- 
мат. Среда контроля задает тон работн всего обвдества, оказнвая
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влияние на контроль сознания ее работников. Она является основой 
всех других компонентов внутреннего контроля, обеспечивая при 
этом дисциплину труда и сохраняя структуру обвдества. Факторьх 
средк контроля включают деловую порядочность, этические ден- 
ности и профессиональную компетенцию кадров обвдества, а также 
концепцию деятельности руководства и стиль работьх, порядок пе- 
редачи руководством функций и обязанностей, расстановку кадров 
и обеспечение их профессионального роста и учета указаний и ин- 
струкций Совета директоров.

Цель создания системм внутреннего контроля и управления 
корпоративними рисками - обеспечение успешного функциониро- 
вания компании в целом.

Эта цель может бмть достигнута за счет решения следуюхцих 
основньк задач:

-  виявление, описание и оценка возможннх рисков;
-  вьшолнение мероприятий и процедур по снижению до прием- 

лемого уровня потенциальннх рисков (финансовнх, натуральннх, 
снижения репутации), связанних с реализацией идентифицирован- 
ннх рисков;

-  управление неопределенностью финансовнх, производствен- 
ннх, маркетинговьхх и геологических параметров;

-  оптимизация сухцествуюпдах бизнес-процессов;
-  обеспечение необходимого уровня качества внутренней и 

внешней отчетности;
-  соблюдение требований действуюпдего законодательства и ре- 

гулируюхцих положений;
-  контроль за внполнением внутренних процедур;
-  участие всех сотрудников компаний в виявлении и управле- 

нии рисками, присушими деятельности компании.
-  единообразие подходов при идентификации и оценхси рисков, 

при проведении анализа бизнес-процессов и вьшолнении меропри- 
ятий по внедрению и функционированию системн внутреннего 
контроля и управления рисками;

-  координация действия системн внутреннего контроля и 
управления рисками из единого центра - Комитета совета директо- 
ров по аудиту (Департамента внутреннего контроля);

-  система внутреннего контроля и риск-менеджмента должна 
бнть в состоянии предвидеть и оперативно реагировать на измене-

274



ния в деятельности компании, вьвванние как внешними, так и 
внутренними факторами;

-  система внутреннего контроля и риск-менеджмента должна 
бь1ть «встроена» в операции, осувдествляемне компанией, и являть- 
ся составной частью ее деловой культурм;

-  система внутреннего контроля и риск-менеджмента сопро- 
вождает, но не заменяет ведение бизнеса;

-  для каждого риска суюцествует владелец риска;
-  в процессе формирования реестра рисков и риск профилей от- 

дельннх компаний учитьшаются наиболее значимне риски;
-  управление рисками проводится на базе анализа экономиче- 

ской эффективности проведения соответствуюших мероприятий. 
Ожидаемий положительньш эффект от проведения мероприятий 
должен превншать стоимость таких мероприятий для компании.

15.2. Принципм сисгеиь! внутреннего контроля

Система внутреннего контроля состонт нз следуюших ком- 
понентов:

•  Совета директоров как внсшего органа, определяюхцего кор- 
поративную стратегию, отвечаюгцего за наличие и функционирова- 
ние корпоративной системн внутреннего контроля и риск- ме- 
неджмента;

• Комитета совета директоров по аудиту (Департамента внут- 
реннего контроля), ответственного за разработку корпоративной 
политики в области внутреннего контроля и риск-менеджмента, ме- 
тодологическую поддержку и координацию действий в рамках ме- 
роприятий по созданию и функционированию системн внутреннего 
контроля и риск-менеджмента;

• руководителя компании как владельца рисков, отвечаюшего 
за состояние внутреннего контроля и риск-менеджмента в компа- 
нии;

• ответственного лица как представителя компании, координи- 
руюшего процесс создания и функционирования системн внутрен- 
него контроля и риск-менеджмента в данной компании;

• менеджера риска как представителя компании Группн, непо- 
средственно внполняюшего идентификацию, анализ и управление 
рисками в рамках своей специализации;

• корпоративной электронной отчетно-аналитической системн.
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В компетенцию Совета днректоров входит:
•  утверждение стратегии и политики компании;
•  понимание основннх рисков, принимаеммх на себя компани- 

ей, установление для них приемлемнх уровней и обеспечение при- 
нятия руководителями компаний мер, необходиммх для их внявле- 
ния, отслеживания и контроля;

• утверждение списка владельцев рисков;
•  обеспечение надлежавдего контроля со сторонн руководите- 

лей компаний за эффективностью функционирования системн 
внутреннего контроля и риск менеджмента.

В компетенцию Отдела внутреннего контроля входит:
• координация действнй по созданию единой системн внут- 

реннего контроля во всех компаниях;
•  разработка соответствуюгцей политики и регламентной базн 

по вопросам внутреннего контроля в компании;
•  анализ эффективности процессов управления с точки зрения 

структурн, функционирования и мониторинга суидествуюидих про- 
цедур внутреннего контроля;

•  анализ бизнес-процессов, сувдествуювдих в компании;
• внявление неэффективннх, а также дублируювдих функций 

внутри бизнес-процессов;
• внявление процессов, требуювдих оптимизации;
• взаимодействие и координация работн с ответственннми ис- 

полнителями компании;
• анализ отчетов о состоянии внутренаего контроля, получае- 

м нх на регулярной основе от ответственннх исполнителей компа- 
нии;

•  предоставление на регулярной основе в составе управленче- 
ской отчетности отчета о функционировании системн внутреннего 
контроля в компании;

•  представление информации относительно процедур внутрен- 
него контроля в компании для внешних и внутренних пользовате- 
лей;

•  Обучение управленческого персонала.
В компетенцию Группь» управления рисками входит:
•  создание центра по анализу и координации процесса управ- 

ления рисками на базе Г руппн управления рисками;
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• координация действий по созданию корпоративной системм 
управления рисками во всех компании;

• разработка соответствуювдей политики и регламентной базьх 
по вопросам риск-менеджмента в компании;

• идентификация, описание и анализ рисков (совместно с от- 
ветственннми исполнителями);

• оценка рисков;
• формирование предложений по управлению рисками;
• методическая поддержка и координация действий ответствен- 

ньхх исполнителей по вьхявлению и анализу рисков в компании;
•  формирование корпоративного и индивидуальньхх риск- про- 

филей;
• управление рисками;
• анализ рисков новнх проектов;
• предоставление на регулярной основе в составе управленче- 

ской отчетности отчета о функционировании системи риск- ме- 
неджмента в компании;

• анализ эффективности предпринимаемь1х мер по управлению 
рисками (методическая поддержка для Отдела внутреннего кон- 
троля);

• представление информации относительно управления риска- 
ми в компании для внешних и внутренних пользователей;

• обучение управленческого персонала;
• поддержание электронной базн данннх по рискам.
В компетенцию руководителя компаиии входят:
• реализация стратегии, утвержденной Советом директоров;
• проведение политики надлежавдего внутреннего контроля;
• создание корпоративной культурн, подчеркиваювдей и де- 

монстрируювдей персоналу на всех уровнях важность внутреннего 
контроля;

• обеспечение понимания персоналом своей роли в системе 
внутреннего контроля и его полное вовлечение в процесс внутрен- 
него контроля;

• поддержание надежного и эффективного фунхсционирования 
системьх внутреннего контроля и риск-менеджмента в компании;

• обеспечение своевременного внявления и оценки внешних и 
внутренних факторов, которне могут помешать достижению ком- 
панией своих целей;
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• своевременное и в полном объеме внедрение процедур внут- 
реннего контроля в структурнмх подразделениях компании;

•  своевременная идентификация и описание рисков в струк- 
турнмх подразделениях компании, разработка плана мероприятий 
по снижению рисков до заданного приемлемого уровня;

• своевременное внполнение в полном объеме запланирован- 
ннх мероприятий по снижению рисков;

•  адаптация системм внутреннего контроля к изменениям в со- 
стоянии рисков, установление надлежавдих мер контроля для новмх 
и ранее не контролируеммх рисков;

• определение/назначение ответственного лица из числе мене- 
джеров среднего звена с учетом примерной загрузки в течение 12 
рабочих часов в неделю по вопросам, связанньш с внутренним кон- 
тролем, и 12 рабочих часов в неделю по вопросам, связанньш с 
риск-менеджментом;

•  обеспечение взаимодействия ответственного лица с Комите- 
том совета директоров по аудиту (Департаментом внутреннего кон- 
троля) и менеджерами рисков;

•  решение вопроса о создании структурного подразделения или 
расширении функций уже сушествуюших подразделений в целях 
внедрения и эффективного функционирования системм внутренне- 
го контроля и риск-менеджмента в компании.

В компетенцию ответственного лица входят:
• взаимодействие с Отделом внутреннего контроля и Группой 

управления рисками по вопросам, связанньш с созданием системьг 
внутреннего контроля и риск-менеджмента;

•  взаимодействие с различньши структурньши подразделениями 
компании по вопросам, связанньш с функционированием системм 
внутреннего контроля и риск-менеджмента, определение менеджеров 
рисков из числа менеджеров функциональнмх подразделений;

• координация текуодих мероприятий по внутреннему контро- 
лю и риск-менеджменту внутри компании;

•  организация документирования сундествуюгцих в компании 
бизнес-процессов;

•  организация сбора информации в процессе создания и функ- 
ционирования системм внутреннего контроля и риск-менеджмента;
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• предоставление Отделу внутреннего контроля информация о 
состоянии (наличии и эффективности) процедур внутреннего кон- 
троля в компании;

• предоставление Группе управления рисками информации о 
текувдих и вновь идентифицированнмх рисках, полученной от 
структурнмх подразделений компании.

Компетенция менеджера риска:
•  совместно с Группой управления рисками идентификация, 

анализ и оценка рисков, относягдихся к функциональному подраз- 
делению менеджера риска.

• предоставление информации по рискам ответственному лицу;
• мониторинг действуювдих и вмявление новнх рисков;
• вьгаолнение запланированнмх мероприятий по снижению 

рисков.
Создание системм внутреннего контроля и риск-менеджмента в 

компании делится на четнре этапа.
Первьш этап. Действия, осувдествляемме Комитетом совета 

директоров по аудиту (Департаментом внутреннего контроля):
• разработка регламентной базм;
• направление запросов ответственньш лицам в компании;
• подготовка и проведение семинара для ответственнмх лиц по 

вопросам создания системм внутреннего контроля и риск- менедж- 
мента в компании;

•  действия, проводимме в компании;
• назначение ответственного лица;
•  создание структурного подразделения / расширение функции 

уже сувдествуювдих подразделений для осувдествления необходи- 
ммх мероприятий по созданию и функционированию системм 
внутреннего контроля и риск-менеджмента.

Результатом деятельности будет являться создание организаци- 
онной структурм, которая позволит разработать и внедрить корпо- 
ративную систему внутреннего контроля и риск-менеджмента в 
компании и в дальнейшем осувдествлять мониторинг функциони- 
рования данной системм.

Второй этап. Действия, осувдествляемме Комитетом совета ди- 
ректоров по аудиту (Департаментом внутреннего контроля):

• сбор, обобвдение и анализ информации, предоставленной от- 
ветственнмми лицами;
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•  проведение встреч с внешними консультантами по страхова- 
нию и внутреннему контролю;

•  определение мер по снижению операционньгх, среднесроч- 
ньхх и стратегических рисков по бизнес-процессам;

• составление карти рисков верхнего уровня в разрезе компа- 
нии;

•  стандартизация контрольних процедур компании;
• доведение до сведения ответственньтх лиц информации, не- 

обходимой для построения корпоративной системн внутреннего 
контроля и риск-менеджмента (например, карта рисков, перечень 
стандартннх контрольних процедур и т.п.);

•  внбор программного продукта для корпоративноЙ отчетно- 
аналитичоской системн.

Действия, проводимне в компании:
•  сбор, предварительний анализ и систематизация информации, 

предоставляемой структурньши подразделениями компании в рам- 
ках внполнения мероприятий по разработке системи внутреннего 
контроля;

• идентификация и оценка рисков;
•  предоставление Комитету совета директоров по аудиту (Де- 

партаменту внутреннего контроля) информации о состоянии (нали- 
чии и эффективности) процедур внутреннего контроля в компании; 
идентифицированних рисках.

Результатом деятельности будет яв.чяться создание корпоратив- 
ной системн внутреннего контроля и риск-менеджмента в компании.

Третнй этап. Действия, осутцествляемне Комитетом совета ди- 
ректоров по аудиту (Департаментом внутреннего контроля):

• контроль своевременности и полнотн внедрения процедур 
внутреннего контроля и риск-менеджмента компании;

• презентация и внедрение корпоративной электронной отчет- 
но-аналитической системи.

•  подготовка и предоставление информации в части внутренне- 
го контроля и риск-менеджмента для управленческой отчетности.

Действия, проводимие в компании:
•  внедрение процедур внутреннего контроля в структурннх 

подразделениях компании;
• внполнение в полном объеме запланированних мероприятий 

по снижению рисков.
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Результатом будет являться внедрение корпоративной системм 
внутреннего контроля и риск-менеджмента в компании.

Ч етвертм й этап. Действия, осувдествляемме Комитетом совета 
директоров по аудиту (Департаментом внутреннего контроля):

• координация текувдих мероприятий по внутреннему контро- 
лю и риск-менеджменту;

• разработка и внесение изменений в процедурм внутреннего 
контроля в связи с изменением деятельности /  организационной 
структурм компании.

Действия, проводимме в компании:
• поддержание надежного и эффективного функционирования 

системм внутреннего контроля и риск-менеджмента в компании;
• текувдее управление рисками;
•  мониторинг и анализ изменения бизнес-процессов;
• адаптация системм внутреннего контроля к изменениям в со- 

стоянии рисков, установление надлежавдих мер контроля для новьхх 
и ранее не контролируеммх рисков.

Результатом деятельности будет являться автоматизация систе- 
мм внутреннего контроля и риск-менеджмента в компании и мони- 
торинг функционирования данной системм.

Подводя итог, следует отметить, что при формировании систе- 
мм внутреннего контроля в компании необходимо помнить и учи- 
тмвать тот факт, что службм, создаваемме в компании, не должнм 
дублировать функции друт друга. Необходимо четко понимать раз- 
ницу между Контрольно-ревизионннм управлением, Службой 
внутреннего аудита, Комитетом совета директоров по аудиту. 
Главной отличительной чертой между Контрольно-ревизионньш 
управлением (КРУ) и Службой внутреннего аудита (СВА) является 
то, что КРУ призвано вмявлять фактн, которие уже случились, и не 
ориентирована на будувдие, а СВА направлена на перспективу и 
устранение возможнмх фактов, т.е. анализ и снижение (а в идеале - 
устранение) рисков, связанннх с деятельностью компании. Комитет 
совета директоров по аудиту можно признать вмсшим органом си- 
стемн внутреннего контроля, здесь также не следует забнвать о 
важности независимости этого органа. Этой независимости можно 
достичь, если все члени, входявдие в состав Комитета будут неза- 
висимьши директорами. Система внутреннего контроля и управле- 
ния рисками включает пять взаимосвязанннх компонентов, кото- 
рне обеспечивают эффективное управление рисками в компании.
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К таким элементам относятся:
1 .К онтрольная среда и нравственний  климат. Среда кон- 

троля задает тон работм всей организации, оказнвая влияние на 
контроль сознания ее работников. Она является основой всех дру- 
гих компонентов внутреннего контроля, обеспечивая при этом дис- 
циплину труда и сохраняя структуру организации. Фактори средн 
контроля включают деловую порядочность, этические ценности и 
профессиональную компетенцию кадров организации, а также кон- 
цепцию деятельности руководства и стиль работн, порядок переда- 
чи руководством функций и обязанностей, расстановку кадров и 
обеспечение их профессионального роста.

2. Вьшвление и оценка рнсков н целей контроля. Каждая орга- 
низация сталкивается с цельш рядом рисков, имекпцих как внешние, 
так и внутренние источники, которне подлежат анапизу. Предвари- 
тельньш условием оценки рисков является установление целей, кото- 
рне взаимосвязанн и последовательнн на разннх уровнях внутри ор- 
ганизации. Оценка рисков заключается в вьмвлении и анализе соот- 
ветствуювдих рисков, ставявдих под угрозу достижение целей, а так- 
же в разработке основн управления рисками. Поскольку экономиче- 
ские, отраслевне, регулируювдие и операционнне условия будут про- 
должать изменяться, необходимн механизми вьтявления и снижения 
рисков, связанних с возникаюшими изменениями.

3. Д ействия по обеспечению контроля и управлению  рнска- 
ми. Действия по обеспечению контроля представляют собой поря- 
док и мерн, обеспечиваюшие виполнение указаний руководства. 
Они способствуют принятию шагов, направленних на учет рисков, 
с которьши организация сталкивается при достижении своих целей. 
Действия по контролю предпринимаются в рамках всей организа- 
ции, на всех уровнях и во всех подразделениях. Они включают це- 
льга ряд таких мер, как согласования, разрешения, подтверждения, 
внверки, обзори операционной деятельности предприятия, обеспе- 
чение безопасности активов и разделение обязанностей.

4. Информацнонное обеспечение и связь. Необходимая ин- 
формация внявляется, собирается и направляется в сроки, позво- 
ляювдие работникам вьшолнять свои обязанности. С помошью си- 
стем информационного обеспечения осутцествляется подготовка 
отчетов, содержахцих операционнне и финансовие даннне и ин- 
формацию, необходимую для соблюдения установленннх требова- 
ний, ведения текувдей деятельности и осушествления контроля за
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ее ходом. Системм информационного обеспечения обрабатмвают и 
готовят не только информацию, полученную внутри организации, 
но и информацию о собмтиях и обстоятельствах за ее пределами, о 
которнх необходимо знать для принятия решений по хозяйствен- 
ньш вопросам и подготовки отчетности, предоставляемой органи- 
зацией внешним пользователям. Эффективная передача информа- 
ции должна бмть налажена в рамках всей организации, и информа- 
ционнме потоки должнм идти сверху вниз, снизу вверх и по гори- 
зонтали структурм организации. Все работники организации долж- 
нь1 получать четкие инструкции от ее вмсшего руководства о необ- 
ходимости тшательного вмполнения обязанностей по осувдествле- 
нию контроля. Каждьга работник должен хорошо понимать свои 
функции в системе внутреннего контроля, а также представлять се- 
бе взаимосвязь между вьшолняемой им работой и работой других 
сотрудников. Им также необходимо иметь средства передачи важ- 
ной информации на вмшестояадие уровни организации. Важнмм 
является наличие у организации эффективной связи с такими 
внешними сторонами, как заказчики, поставадики, регулируюадие 
органм и акционерм.

По мнению респондентов, ключевмми аспектами построения 
эффективной системм управления рисками являются учет инфор- 
мации по рискам при принятии решений по управлению компанией 
49 %, организационнмй и формализованньш процесс вьшвления и 
управления рисками - 46 %, разработка и внедрение политики или 
концепции по управлению рисками -  37.

В 32% компаний обязанности по организации и поддержке про- 
цесса управления рисками в компании закрепленм за генеральньш 
директором, что соответствует мировмм практикам управления 
рисками. У 27% компаний даннме функции вмполняет Комитет 
(комиссия) по аудиту и у 14% компаний - Совет директоров. Одна- 
ко только у 6% компаний обязанности по организации и поддержке 
риск- менеджмента вьшолняет финансовьш директор, роль которо- 
го является одной из ключевмх в процессе управления рисками.

Бмло вьшвлено, что централизованное управление рисками от- 
сутствует у 7 % компаний, что угрожает конкурентоспособности, 
снижает уровень корпоративной безопасности и мешает устойчи- 
вому развитию компании.

Совет директоров вьшолняет функции по организации и под- 
держке риск-менедмента у 14% компаний, что нецелесообразно,

283



так как он должен отвечать за обвдий подход к управлению рисками, 
за утверждение стратегии и принципов управления рисками. По 
мнению респондентов, в процессе управления рисками наибольшие 
затрата приходятся на такие процедурм риск- менеджмента, как 
страхование рисков - 41 % и контроль над управлением рисками, 
мониторинг управления рисками - 41 %. На наш взгляд, если затра- 
тм  на устранение или минимизацию слишком вмсоки, компаниям 
следует либо принять риск, либо найти и применить более дешевме 
механизмм управления, которме могут дать аналогичнмй эффект.

5. Контроль над управлением рисками, мониторинг снстемм 
управления рисками

В рамках данного исследования отдельно бьш проведен анализ 
практики стратегического управления рисками в компаниях- ре- 
спондентах. Изначально нам удалось вмявить наличие стратегии 
управления рисками в опрошеннмх организациях.

Результатм показали, что наличие документированной страте- 
гии по управлению рисками отметили большинство компаний - 
43 %. Однако у 33 % данная стратегия отсутствует, а 24 % - затруд- 
няются ответить.

Для того чтобм вьгавить факторм, мешаювдие формированию 
эффективной стратегии управления рисками, бмло вьиелено и про- 
анализировано несколько составляювдих стратегического управле- 
ния рисками:

•  оценка сильнмх сторон компании;
•  оценка слабмх сторон компании;
•  использование результатов анализа сильньгх и слабьк сторон 

компании в стратегическом управлении;
• оценка рьшочнмх возможностей и угроз с точки зрения стра- 

тегии развития компании.
•  Оценка сильнмх сторон компании. Оценка сильнмх сторон 

компаний показала, что большинство компаний столкнулась с тем, 
что у них недостаточно развитм сильнме сторонм и преимувдества 
перед конкурентами - 49 %. У 44 % компаний отсутствуют сильнме 
сторонм и преимувдества перед конкурентами, что может бмть свя- 
зано с тем, что руководство компании не проводит их мониторинг и 
оценку. И  только 7 % компаний имеют достаточно много сильнмх 
сторон и являются конкурентоспособнмми на рмнке.

•  компания имеет достаточно много сильнмх сторон и является 
конкурентоспособной на рмнке
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•  возможная проблема заключается в том. что у компании от- 
сутствуют некоторне сильнне сторонн, что делает её уязвимой по 
отношению к конкурентам

•  наиболее вероятная проблема в том, что у компании отсут- 
ствуют какие-либо сильнне сторони и преимушества перед конку- 
рентами

Указанная проблема, заключаюодаяся в отсутствии у компании 
сильннх сторон, может бнть обусловлена следуювдими причинами:

• у компании отсутствуют сильнне сторонн, что делает ее уяз- 
вимой по отношению к конкурентам;

• у компании не проводится регулярннй сбор и анализ инфор- 
мации о конкурентах компании, в том числе не проводятся специа- 
лизированние маркетинговне исследования, направленнне на изу- 
чение ассортиментной, ценовой и сбнтовой политики основннх 
конкурентов. Следовательно, руководители компании не очень хо- 
рошо понимают сильнне и слабьге сторонн своих конкурентов и 
особенности их стратегии и не учитивают их при внработке реше- 
ний о поведении своей компании на рннке.

Оценка слабнх сторон компании. Следукмцим аспектом анализа 
стратегического управления рисками являлось качество оценки сла- 
бнх сторон компании. Большинство респондентов отметили, что ру- 
ководители игнорируют слабне сторонн компании, или не видят их, 
хотя таких достаточно большое количество - 58%. Для 37 % данная 
проблема не так разрушительно влияет на деятельность компании. 
Руководители недостаточно качественно проводят анализ слабих 
сторон, в результате чего многие из них могут бнть упутценн. У 7 % 
предприятий слабьк сторон немного, руководители прикладьтают 
все возможние усилия, чтоби их устранить, в данннх компаниях 
проводится твдательная оценка и анализ слабнх сторон.

Слабнх сторон в компании достаточно не много, руководители 
прикладнвают все усилия чтоби их устранить.

Возможная проблема, что руководители не видят или игнорируют 
некоторне свои слабне сторонн по сравненшо с конкурентами.

Наиболее -вероятная проблема что руководители игнорируют 
или не видят слабнх сторон компании, которнх достаточно боль- 
шое колличество.

Данная проблема, заключаюгцаяся в значительном количестве 
слабнх сторон либо в отсутствии качественного анализа и оценки 
слабнх сторон, может бнть внзвана следуюшими причинами:

285



• руководители компании не видят или игнорируют ее слабне 
сторонм, что делает компанию потенциально уязвимой по отноше- 
нию к конкурентам;

•  в компании нс г сотрудников. которне обладают опьггом и навьь 
ками изучения и оценки эффективности сугцествуюгцих способов ор- 
ганизации работм и системм управления компанией в целом. Руково- 
дители не приглашают внешних консультантов для проведения такой 
оценки, то есть диагностики системм управления компании;

• в компании не проводится регулярннй сбор и анализ инфор- 
мации о конкурентах компании, в том числе не проводятся специа- 
лизированнме маркетинговне исследования, направленнне на изу- 
чение ассортиментной, ценовой и сбнтовой политики основннх 
конкурентов. Следовательно, руководители компании не очень хо- 
рошо понимают сильнме и слабме сторонн своих конкурентов и 
особенности их стратегии и не учитнвают их при внработке реше- 
ний о поведении своей компании на рьшке.

Использование результатов анализа сильннх и слабьк сторон 
компании в стратегическом управлении. Большинство респонден- 
тов столкнулись с тем, что анализ сильнмх и слабнх сторон прово- 
дятся не в полном объеме, в результате чего неэффективно исполь- 
зуются его результатм в стратегическом управлении компании - 
56 %. Положительную динамику в стратегическом управлении рис- 
ками отражает тот факт, что у 27 % компаний руководители долж- 
ньм  образом анализируют сильнне и слабме сторонн компании. 
Удалось внявить, что в 17 % компаний не проводится анализ силь- 
ннх и слабьхх сторон, даннмй факт свидетельствует об их неэффек- 
тивном управлении стратегическими рисками.

•  руководители должньш образом анализируют сильнме и сла- 
бме сторонн и используют информацию для повмшения уровня 
стратегического управления рисками;

•  возможная проблема, что руководители не в полном объеме 
проводят анализ сильнмх и слабнх сторон компании и в результате 
неэффективно используют его результатм в стратегическом управле- 
нии наиболее вероятная проблема, что руководители не проводят ана- 
лиз сильнмх и слабмх сторон компании в стратегическом управлении.

Указанная проблема, заключаювдаяся в неэффективном исполь- 
зовании анализа сильннх и слабмх сторон, может бмть обусловле- 
на следуюшими причинами:
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•  руководитель компании не делает запрос для предоставления 
информации, необходимой для разработки стратегии, перед со 
трудниками, отвечаюгцими за сбор маркетинговой информации, и 
соответственно не использует такую информацию при принятии 
стратегических решений;

• В компании не суадествует механизмов принятия стратегиче- 
ских решений по поводу поведения компании на рьгаке по отноше- 
нию к своим основньш потребителям, конкурентам и партнерам и 
формированию ассортиментной политики компании.

Оценка рьгночннх возможностей и угроз с точки зрения страте- 
гии развития компании. У большинства компаний бнла вьшвлена 
проблема в том, что имеювдаяся у руководителей информация о 
рьгаочннх угрозах и возможностях является неполной или не ис- 
пользуется для корректировки суидествуюшей стратегии развития 
компании - 44 %. Анализ показал, что у 29 % сувдествуюодие угро- 
зь! настолько серьёзнн, что могут привести к сокравдению или по- 
тере бизнеса, так как у руководителей отсутствует информация о 
рьгаочннх угрозах или возможностях со сторонн внешней средн. 
Около трети компаний - 27 % - имеют полную и достоверную ин- 
формацию о рнночннх возможностях и угрозах, на основе которой 
корректируется их стратегия.

•  у руководителей имеется полная и достоверная информация о 
рнночннх возможностях и угрозах, на основе которой корректиру- 
ется стратегия компании

• у руководителей имеювдаяся информация о рнночньхх угро- 
зах и возможностях является неполной или не используется для 
корректировки сувдествуювдей стратегии развития компании 
наиболее вероятная проблема, что у руководителей компании от- 
сутствует информация о рнночннх возможностях или угрозах ком- 
пании со сторонн внешней средм

Указанная проблема, заключаювдаяся в неэффективной оценки рм- 
ночньгх возможностей и угроз компании и отсутствии необходимой 
информации о них, может бмть обусловлена следуювдими причинами;

•  В компании не проводится анализ рнночнмх возможностей 
или угроз со сторонм внешней средм;

• В компании не сундествует механизмов принятия стратегиче- 
ских решений по поводу поведения компании на рьшке по отновде- 
нию к своим основнмм потребителям, конкурентам и партнерам и 
формированию ассортиментной политики компании.
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В результате анализа бьша определена интегральная оценка су- 
вдествуювдей практики стратегического управления рисками. Так, в 
17 % исследуеммх предприятий методм стратеги ческого управле- 
ния рисками не применяются. У 76 % организаций методм страте- 
гического управления рисками применятся слабо и местами неэф- 
фективно. И только в 7 %  исследуеммх компаний методм стратеги- 
ческого управления рисками эффективно используются в полном 
объеме, однако имеются недостатки.

Методм стратегического управления рисками не применяются
• Методм стратегического управления рисками эффективно 

исполмуютсяв полном объеме, однако имеются недостатки.
•  Методм стратегического управления рисками применятся 

слабо и местами неэффективно.
Даннме результатм говорят о том, что сувдествуювдая практика 

стратегического управления рисками на предприятиях Республики 
Коми недостаточно оптимальна и эффективна с точки зрения ми- 
нимизации и устранения стратегических рисков и требует ряд пре- 
образований.

По итогам исследования бьшо отмечено, что для эффективного 
управления рисками необходимо совершенствовать систему корпо- 
ративного управления компании в целом, то есть внедрить ком- 
плекснмй подход в совершенствовании системн риск-менеджмента 
в соответствии с международной практикой, а именно:

• эффективная система управления рисками может осувдеств- 
ляться за счет внедрекия в систему корпоративного управлеиия 
международнмх принципов ОЭСР, обеспечиваювдих: завдиту прав 
акционеров, равное отношение к акционерам, признание преду- 
смотренньк законом прав заинтересованнмх лиц, своевременное и 
точное раскрьггие информации по всем сувдественньш вопросам, 
касаювдимся организации, эффективньш контроль над администра- 
цией со сторонн правления (наблюдательного совета), а также под- 
отчетность правления перед акционерами;

• руководству организации необходимо сформировать понят- 
ную стратегию в области риск-менеджмента, а также в сфере кор- 
поративного управления. В связи с этим особое значение приобре- 
тает надзор за указанннми областями со сторонн Совета директо- 
ров и правления и предоставление им отчетности. Важную значи- 
мость имеет фактор распределения ответственности за управление 
отдельннми рисками между структурннми подразделениями. Ис-
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полнительное руководство должно играть основную роль в вопро- 
сах оценки рисков и управления ими;

• необходимо встраивать системи управления рисками в биз- 
нес -процессн. Организации, внедряювдие систему управления ими 
в процесс бизнес-планирования и оценки эффективности деятель- 
ности, как правило, бнстрее достигают стратегических и операци- 
онннх целей. Проведение оценки рисков в рамках всего предприя- 
тия поможет определить приоритетн и вьшвить возможности для 
совершенствования:

• необходимо оптимизировать функции управления рисками 
путём координации мероприятий по управлению рисками во всех 
подразделениях, занимаюшихся данннми вопросами, а также обес- 
печением соответствия законодательньгм требованиям. Благодаря 
этому организации могут уменьшить нагрузку, связанную с управ- 
лением рисками (исключив дублирование функций и вьшолнение 
излишних мероприятий), сократить затратн, расширить покрнтие 
рисков и повнсить эффективность.

Применение в компании комплексной системн совершенство- 
вания корпоративного управления и управления рисками является 
залогом повншения конкурентоспособности компании и успешно- 
го её развития.

Контрольнью вопрось!

1. Каковн составляюшие полноценной системн внутреннего 
контроля?

2. Каковн функции комитета Совета директоров по аудиту?
3. Каковм основнне задачи ревизионной комиссии?
4. На кого может бнть возложена функция управления рисками?
5. Каковн основнме принципн внутреннего контроля и риск- 

менеджмента?
6. Каковн основнне этапн создания системн внутреннего кон- 

троля?
7. Какие обязанности комитета по аудиту указаньг в законе 

Сарбейнса-Оксли?
8. За что отвечает внутренний аудитор?
9. Кому функционально подотчетен внутренний аудитор?
10. Перечислите признаки рисков?
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ГЛАВА XVI. КОНТРОЛЛИНГ В СИСТЕМЕ
КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ

16.1. История развития конроллинга

Свое начало понятие контроллинга берёт в Англии и США, 
В XV в. при дворе английского короля сухцествовала должность 
«соип1то11ег», в обязанность которого входило осупдествление кон- 
троля за доходами и расходами двора (как в денежном, так и в 
натуральном вмражении).

Сходнме функции вмполнялись контролерами в США. Начиная 
с 1778 г. контролерм работали в аппарате государственного управ- 
ления. Основной их задачей бмл контроль за сбалансированностью 
бюджета и вьшолнением его доходной части. Другие исторические 
корни контроллинга в государственном управлении прослеживают- 
ся в должностях «Соп1го11ег оГ 1Ье Сштепсу» (руководитель госу- 
дарственного банковского надзора, с 1863 г.) и «Соп1го11ег Оепега!» 
(глава вмсшего ведомства по проверке счетов, с 1921 г.) в США.

Спустя столетие должности контролера появляются на частнмх 
предприятиях (сначала - железнмх дорогах) для решения финансо- 
во-экономических задач, управления финансовмми вложениями и 
основньш капиталом. Почти одновременно контролерн появляются 
на предприятиях проммшленности. Первой фирмой, применившей 
труд этих специалистов на транспорте, бьша А1сЬ1$оп, Торека апй 
8ап1а Ғе Ка»1\уау 5уз1еш (1892). Но вплоть до 30-х гг. XX века на 
американских предприятиях они широко не использовались.

Экономический кризис 1929 г. привел к возрастанию роли про- 
изводственного учета и планирования. В 1931 г. в США бмла осно- 
вана профессиональная организация контролеров Америки «Соп- 
1го11ег'з 1пзиШ(;е оҒ А тепса», которая оказала сушественное влияние 
на становление контроллинга. В 1934 г. создан журнал «ТЬе Соп- 
1го11ег», в 1944 г. - исследовательский институт «Соп1го!1ег5Ь1р 
Ғоипйайоп», а в 1962 г. Соп1го11ег'5 1пз111Ше о!' Агпепса бьш реорга- 
низован в Финансово-административньш институт (Ғ1папс1а1 
Ехеси11уе ГпзС)Ш1е), которьга, в свою очередь, систематизировал за- 
дачи контролеров.
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В 60-е гг. XX века контроллинг начинает использоваться на до- 
черних американских предприятиях в Германии. В 1974 г. 90 % 
крупнмх предприятий страньг ввели у себя должности контролеров. 
Основана академия контроллиғга в Гаутинге.

Само слово «контроллинг» наиболее употребимо в Германии, 
откуда оно пришло в теорию и практику управления. Этот термин в 
американской экономической литературе практически не использу- 
ется. Здесь более распространено понятие «управленческий учет» 
(тапа§епа1 ассош111п§, тапа§етеп1 ассоип11п§). Однако работников, 
занимаюшихся управленческим учетом, назьюают контролерами 
(соп1го11ег). Именно это обстоятельство зачастую приводило к пу- 
танице в применении названнмх терминов в экономической лите- 
ратуре в конце 80-х - начале 90-х гг.

Серьезньге исследования на эту тему появились в конце 90-х гг. 
Увеличение прибьшьности и улучшение финансового положения 
компаний и появившаяся в связи с этим возможность увеличения ка- 
питальньгх вложений, а также рост прямьгх инострашшх инвестиций 
вьввал волну интереса к контроллингу инвестиций и контроллингу 
проектов. Друтим следствием дефолта стало усиление интереса к во- 
просам стратегического планирования и управления. К числу прио- 
ритетнь!х задач контроллинга в это время бьши отнесенм:

• создание системн управленческого учета;
• разработка комплексной системм стратегического и опера- 

тивного планирования.
Можно сделать вмвод, что имеется значительньш потенциал 

развития концепции и методов контроллинга и, самое главное, воз- 
можностей их практического использования.

Содержание, задачи и функции контроллинга. Изначально под 
контроллингом понималась совокупность задач, решаемнх в сфере 
учета и финансов, а контролером вмступал главньга бухгалтер. В 
дальнейшем это понятие стало трактоваться шире. К функциям 
контроллинга стали относить финансовьш контроль и оптимизацию 
использования финансовьгх средств и источников для достижения 
конечнмх целей и результатов деятельности предприятия.

В немецком издании «Экономический словарь предприятия» 
понятие контроллинга определено как «концепция информации и 
управления». В обшем сммсле слова контроллинг - это система 
управления учетно-аналитическими специалистами.
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Слово «контроллинг» ассоциируется со словом «контроль», но 
это отличное и даже противоположное по сммслу понятие. Кон- 
троль направлен на прошлое, на вьгяснение времени ошибок и про- 
счетов, а контроллинг -  это управление будувдим для обеспечения 
длительного функционирования предприятия и его структурньгх 
единиц.

В деятельности фирмн контроллинг — это целостная концепция 
управлением предприятия, направленная на вьшвление шансов и 
рисков, связанннх с получением прибьши.

В определении термин объединяет две составляюшие: контрол- 
линг как философия и контроллинг как инструмент.

•  Контроллинг -  философия и образ мншления руководителей, 
ориентированньхе на эффективное использование ресурсов и разви- 
тие предприятия (организации) в долгосрочной перспективе.

• Контроллинг -  ориентированная на достижение целей инте- 
грированная система информационно-аналитической и методиче- 
ской поддержки руководителей в процессе планирования, контроля, 
анализа и принятия управленческих решений по всем функцио- 
нальньш сферам деятельности предприятия.

Сушность контроллинга заключается в вмявлении векторов воз- 
действия на экономическую ситуацию для достижения намеченннх 
целей на основе интеграции и координации информационньгх пото- 
ков, являювдихся результатом реализации функций управления эко- 
номической деятельностью. Основная цель контроллинга -  ориента- 
ция управленческого процесса на достижение целей, стояших перед 
предприятием, информационно-консультационное содействие управ- 
ляювдей системе на основе поставленнмх целей деятельности пред- 
приятия. Контроллинг является основннм поставшиком информации 
для управления предприятием, внполняет роль компаса в процессе 
деятельности организации, осушествляет лоцию к достижению целей 
предприятия, вьшвляет векторн необходимьтх управляюших воздей- 
ствий на окружаюхцую среду организации.

Особенности контроллинга:
• увязка оперативнмх финансово-экономических расчетов и 

стратегических решений;
• ориентация финансово-экономических расчетов на принятие 

экономически обоснованннх решений;
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• новое содержание таких традиционнмх функций управления, 
как планирование, контроль, информационное обеспечение, кото- 
рьге составляют ядро контроллинга;

• новое психологическое содержание роли плановоэкономиче- 
ских служб (служб контроллинга на предприятии).

Основннми задачами контроллинга являются:
• определение целей деятельности;
• отражение этих целей в системе показателей;
• планирование деятельности и определение плановьгх (целе- 

внх) значений показателей;
• регулярньш контроль (измерение) фактических значений по- 

казателей;
• анализ и вьшвление причин отклонений фактических значе- 

ний показателей от плановнх;
• разработка на этой основе вариантов управленческих воздей- 

ствий по минимизации отклонений.
Решая описанную совокупность задач, контроллинг ориентирован:
•  во-первнх, на цель - обеспечение сушествования предприя- 

тия;
• во-вторнх, на «узкое место» - для обеспечения непрернвного 

роста;
•  в-третьих, на будушее - путем определения потенциала успеха.
С этой целью контроллинг наделяется рядом функций: планиро-

вания, учета, контроля, анализа, мониторинга, интеграции, коорди- 
нации, консалтинга, информационной поддержки.

Контроллинг создает определеннне преимушества в управлении 
предприятием:

• внсокий уровень прозрачности деятельности, достигаемьш 
посредством контроллинга, позволяет вовремя обнаруживать сла- 
бне места и будушие угрозн;

• реализуя функцию планирования, гарантирует управление 
предприятием, ориентированное на внбранную стратегию разви- 
тия; поиск решений становится более обоснованньш и бнстрнм;

• развивает коммуникацию, что ведет к более корректному ин- 
формационному взаимодействию подразделений с головннм цен- 
тром;

• оптимизирует управление персоналом.
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16.2. Система контроллинга

Система контроллинга на предприятии является целеориентиро- 
ванной системой планирования и контроля, обеспечиваюгцей инте- 
грацию, системную организацию и координацию фаз процесса 
управления, функциональньтх областей, организационнмх единиц и 
проектов. С позиции системного подхода контроллинг есть сово- 
купность всех элементов, подсистем и коммуникаций между ними, 
а также процессов, обеспечиваюхцих разработку заданного направ- 
ления функционирования организации. В работе предложена си- 
стематизация набора элементов, входявдих в систему контроллинга, 
состоявдего из четьфёх подсистем: методологии, структ)фм, про- 
цесса и техники контроллинга.

Методология контроллинга включает цели, законм и принципм, 
функции, методм, технологии и практику контроллинга. Процесс 
контроллинга представляет систему коммуникаций, разработку и 
реализацию управленческих решений, информационное обеспече- 
ние. Структура системм контроллинга включает функциональную 
и организационную структуру, схему организационньтх отношений, 
конкретнме схемм взаимодействий вмсших органов управления и 
профеесионализм персонала. В технику контроллинга входит ком- 
пьютерная и организационная техника, сети связи (внутренние или 
внешние), система документооборота.

В свою очередь, методология и процесс контроллинга форми- 
руют концептуальную сферу системм контроллинга, а структура и 
техника контроллинга - её механизм. Состояние элементов снстемм 
контроллинга непосредственно отражается на эффективности её 
функционирования в целом.

Рассматривая контроллинг с позиции системного подхода, мож- 
но утверждать, что на каждом предприятии, где есть система 
управления с элементами вмработки её желаемого состояния, су- 
хцествуют те или инме элементм контроллинга, но из-за отсутствия 
взаимосвязи (и взаимовлияния) между ними отеутствует и система 
контроллинга на данном предприятии.

Контроллинг как система есть надстройка системм управления, 
основньш ядром которой является экономический инструментарий 
вмработки мероприятий для достижения желаемого состояния ор- 
ганизации как системь! в целом. На внсших уровнях управления
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эта надстройка отвечает за стратегическую направляювдую процес- 
са управления, на низших - за оперативную.

Оперативньш и стратегический контроллинг. Контроллииг поз- 
воляет осувдествлять постоянньш контроль за достижениями как 
стратегических, так и оперативнмх целей деятельности предприя- 
тия. Следовательно, контроллинг как система включает два основ- 
ннх аспекта: стратегический и оперативнмй, но нужно отметить, 
что это деление весьма абстрактное, т.к. четкую границу провести 
сложно. Цель стратегического контроллинга - обеспечение вьши- 
ваемости предприятия и «отслеживание» движения предприятия к 
намеченной стратегической цели развития. Цель оперативного кон- 
троллинга - создание системм управления достижением текуших 
целей предприятия, а также принятие своевременнмх решений по 
оптимизации соотношения «затратм-прибнль».

Сравнительная характеристика оперативного и стратегического 
контроллинга представлена в таблице 16.1.

В оперативном контроллинге устанавливается плановмй период 
в основном до пяти лет, в то время как в стратегическом контрол- 
линге исходят из сроков до десяти лет. В отличие от стратегическо- 
го в оперативном контроллинге внимание фокусируется на созда- 
нии кратко- и среднесрочнмх планов по обороту, затратам и фи- 
нансам.
Характеристика оперативиого и стратегического контроллинга

Таблица 16.1
Признаки Стратегический Оперативнмй

Ориентация Внешняя и внутренняя среда 
предприятия

Экономическая эффектив- 
ность и рентабельность дея- 
тельности предприятия

Уровень
управления

1. Обеспечение вьмшваемости.
2.Проведение антикризисной 
политики.
3.Поддержание потенциала 
успеха.

Обеспечение прибмльности и 
ликвидности предприятия.

Главнме
задачи

1.Участие в установлении ко- 
личественннх и качественньм 
целей предприятия. 
2.0тветственность за стратеги- 
ческое планирование.

1.Руководство при планирова- 
нии и разработке бюджета 
(текугцее и оперативное пла- 
нирование).
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Продолжение таблицш 16.1
3. Разработка альтернативнмх 
стратегий.
4. Определение критических 
внешних и внутренних усло- 
вий, лежаодих в основе страте- 
гических планов.
5. Определение «узких» и по- 
иск слабмх мест. 
б.Определение основннх под- 
контрольнмх показателей в со- 
ответствии с установленньши 
стратегическими целями. 
7.Сравнение плановьж (норма- 
тивнь1х) и фактических значе- 
ний подконтрольннх показате- 
лей с целью вьшвления причин, 
виновников и последствий 
даиньк отклонений.
В.Анализ экономической эф- 
фективности (особеино инно 
ваций и инвестиций)_________

2,Определение «узких» и по- 
иск слабьгх мест для тактиче- 
ского управления. 
З.Определение всей совокуп 
ности подконгрольньк показа- 
телей в соответствии с уста- 
новленньши текуадими целями.
4.Сравнение плановьк (норма- 
тивньк) и фактических показа- 
телей подконтрольньгх резуль- 
татов и затрат с целью вмявле-
НИЯ ПрИЧИН, ВИНОВНИКОВ И ПО'
следствий отклонений.
5.Анализ влияния отклоне-ний 
на вьшолнение текувдих пла- 
нов.
6.Мотивация и создание си- 
стем информации для приня 
тия текувдих управленческих 
решений.

Стратегический контроллинг должен давать ответ на вопрос, 
каким путем в последуювдие годн для организации будут созда- 
ваться источники ресурсов (денежньгх, человеческих и т.д.). Цен- 
тральннй вопрос при этом следуювдий: как должен развиваться фи- 
нансовьш комплекс предприятия? Какие финансовне источники 
доступнн? В оперативном контроллинге исходя из стратегических 
и оперативннх целей предприятия создается интегрированная си- 
стема планирования, которая является «сердцем» контроллинга.

Основное различие между стратегическим и оперативннм кон- 
троллингом заключается в том, что первнй ориентирован на тен- 
денции будувдего, а последний, напротив, смотрит в настоявдее. 
Можно внделить следуювдие характернне отличия:

• стратегический контроллинг ориентирован на потенциал, а 
оперативннй контроллинг - на конкретньш результат;

• контроль предпосьшок, успеха и результата имеет различное 
значение для обоих направлений контроллинга;

• объектн планирования и контроля в оперативном контрол- 
линге совпадают, а в стратегическом они не идентичнн;
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•  в оперативной области доминирует контроль со сторонм (ча- 
оде всего со сторонм отдела контроллинга), а в стратегической - са- 
моконтроль.

Постановка системм контроллинга на предприятии.
По целевьш установкам контроллинг можно классифицировать 

по следуюшим критериям:
• объектм хозяйственной деятельности на предприятии;
• факторм производства;
• бизнес-процессьц
• образ действий (оперативньш, стратегический);
• отрасли;
•  подконтрольпме показатели и т.д.
Реализацию функционально-целевмх процессов контроллинга в 

системе управления предприятием можно распределить по следу- 
юхцим признакам:

• иерархия управления в организации (по уровням);
•  видм контроллинга по функциональннм подразделениям 

(контроллинг в производстве, сбнте, оказании услуг, по бизнес- 
процессам и т.д.);

• функции контроллинга (планирование, координация, инте- 
грирование, контроль и др.).

Трёхмерньга массив функционально-целевьсс процессов контрол- 
линга представляет собой совокупность элементов системн контрол- 
линга на предприятии, каждмй из котормх структурирован по трём 
даннмм признакам и имеет свои методологические характеристики.

Процесс координации управленческих воздействий в организа- 
ции должен заключаться во взаимосогласованности мероприятий 
по устранению нежелательнмх отклонений, вьшвленньк службой 
контроллинга в каждой «ячейке» данного трехмерного массива. 
При этом факторами-ограничителями координации действий по 
осям могут вмступать величинм конечнмх ресурсов, привлекаеммх 
по той или иной оси.

Практической реализацией контроллинга на предприятии явля- 
ется внедрение процессов контроллинга, упорядоченнмх по струк- 
т\фе данного массива, в систему управления предприятием.

Координация управленческих воздействий в каждом структур- 
ном элементе и между ними служит образованию своеобразного 
механизма саморегулирования на предприятии, обеспечиваюшем 
обратную связь в контуре управления.
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Вмбор оптимальной формм постановки системн контроллинга 
на предприятии зависит от решения вопроса, как будет осушеств- 
ляться контроллинг в следуюпдих трёх плоскостях:

•  и .рархия управления в организации, кадровая структура;
•  видн деятельности по функциональньш подразделениям (или 

бизнес-процессм);
•  функции контроллинга.
Задействованнме системой контроллинга ресурсм можно разде- 

лить на следуюшие видн:
• Процессно-целевме: конечнме цели и задачи, а также объёмм 

финансирования даннмх работ (проектов), вьшолняеммх в рамках 
системн контроллинга.

•  Информационнме: потоки входядцей и исходявдей информа- 
ции, система сбалансированнмх показателей, отчётность (вид. 
форма, регламент), техническая поддержка учёта, хранения и обра- 
ботки информации и т.п.

•  Организационно-экономические: организационная структура 
службьд контроллинга, численность и квалификационньш состав 
контролеров, оснавдение рабочих мест контроллеров и т.п.

Немаловажннм ограничителем также является так назнваемая сто- 
имость деятельности контролёра, то есть величина затрат на его полно- 
ценное функционирование. Таким образом, решение вопроса конкрет- 
ной формьх постановки системьх контроллинга на предприятии является 
решением организационно-кадрового характера в трехмерном массиве, 
а качество и сроки реализадии контроллингового проекта в организа- 
ции напрямую зависят от кадрово-организационннх условий и наличия 
эффектавного инструментария для сбора, переработки и передачи ин- 
формации в организации. Отсюда следует, что в вопросе организации 
контроллинговой службьх на предприятии не сушествует единого типо- 
вого решения. Влияние комплекса внутренних и внешних факторов 
приводит к различньм организационнмм решениям по определению 
места контроллинга в структуре предприятая.

16.3. Основние этапм создания системь1 контроллинга

При внедрении и создании принципиально новмх для управлен- 
ческой системм элементов и инструментов следует соблюдагь по- 
этапность проведения мероприятий (создание единой интегриро- 
ванной информационной системьх). Следует отметить и необходи-
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мость поэтапности внедрения различньгх функдий контроллинга. 
На первмх этапах создания и внедрения контроллинговой системн, 
на наш взгляд, более оправданнмм является осувдествление регули- 
р^тошей и информационной функции контроллинга, Координаци- 
онная функция является наиболее сложной в отношении создавае- 
мого инструментария. Последний, как правило, отличается вмсокой 
трудоёмкостью и требует значительньк временннх и финансових 
затрат, а также даёт возможность увеличить эффективность функ- 
ционирования предприятия в целом.

Основнме этапн создания системьх контроллинга:
• Оценка внешних и внутренних предпосмлок.
• Оценка внутренних факторов, определяюших требования к 

контроллингу.
• Оценка сушествуюхцих элементов контроллинга.
• Формирование концепции контроллинга, определение его це- 

лей, функций и задач.
• Вьхбор оптимального способа внедрения контроллинга.
• Внбор инструментария контроллинга.
• Формирование службн контроллинга.
• Разработка внутренних нормативньгх документов контрол- 

линга.
• Формирование плана внедрения контроллинга.
• Реализация плана внедрения контроллинга.
• Оценка эффективности внедрения контроллинга.
Оценка эффективности внедрения контроллинга на предприятии. 

С целью оценки эффективности контроллинга на предприятии рас- 
смотрим процесс внедрения контроллинга как совокупность меро- 
приятий по нововведениям в функциональннх сферах управления, 
которме охватмвает контроллинг: планирование, учёт, анализ, кон- 
троль, мониторинг, интеграция, координация, консалтинг, инфор- 
мационная поддержка (таблица 16.2).

Затратм на постановку системн контроллинга складнваются в 
основном:

• из затрат на модернизацию (или построение) системн управ- 
ленческого учёта и бюджетирования на предприятии;

• затрат на модернизацию информационннх систем;
•  затрат на вьшлату вознаграждения сотрудникам за дополни- 

тельньш объём работ;
•  з а т р а т  н а  услуги привлечённьхх специалистов (контролеров);
• з а т р а т  н а  обучение сотрудников.
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Процесснью изменения в управлении при внедрении контроллинга на нредприятии
____________ Таблица 16.2

Функци-
ональная
област^

управления
предпри-

ятием

вяяXос.ЕВв

т

Процессиое 
изменение 

в управленин

Расширение количества и 
качества факгоров и прог- 
нознь1х изменений эконо- 
мической ситуации, учи- 
тмваемнх в процессе пла- 
нирования

Построение системн упр 
авленческого учёта, учст 
неявннх факторов и при- 
чин изменения экономи- 
ческой стуации

Затратм на 
нововведение

Время на овладение кон- 
тролерами большего ко- 
личества факгоров эко- 
номияеской сшуации

Затратм на построение 
системн управленчес- 
кого учёта: 
приобретение оборудо- 
вания, привлеченис 
специалистов, затрати 
на обслуживание сис- 
темн

Результат от 
внедрения 

нововведения

Планирование более реаль- 
но отражает будушее сос- 
тояние экономической ситу- 
ации, уменьшаются откло- 
нения, следовательно, более 
точное исполнение плана 
Своевременное нлашфова- 
ние источников покрнтия 
вероятннх убнтков, дефи- 
цита средств в будуших пе- 
риодах

Учёт вменённнх шдержек, 
упушснной внгодн и т.д. 
Более совершенннй учёт об- 
зательств перед бюджетом и 
внебюджетньши фовдами

Стоимостиая 
оценка процессного 

нзменения в РГК

Повмшение платёжной днсцип- 
лннм -  увеличеше оборачива- 
емости средств;
сокршцение объёмов кредитннх 
ресурсов, экономия по их обслу- 
живанию; 
доход от вложений внсвободив- 
шйхся финансовнх ресурсов; 
экономия по смете затрат, другим 
нецелесообразньш отвлечениям 
средств

Экономия на предотврашении ве- 
роятннх убнтков, неэффект- 
ивного отвлечения средств, соз- 
дание резервшлх фондов

1 
£И1Гену

1 _________________

Всесгороннее раскрнтие 
причин отююнений и вли- 
яния факторов на эконом- 
ическую ситуацию, расши- 
рение возможностей рас- 
крнтия резервов, оценок 
стенени рисков, анализ 
будушего состояния

Время на овладение 
конгролерами большего 
количества факторов эк- 
ономической ситуации

Обнаружение экономичес- 
ких резервов в деятельности 
предприятия

Дополнительная прибнль, эконо- 
мия от предотврашения негатив- 
ньхх отклонений

Ко
и-

тр
ол

ь Расширение возможностей 
сравнений показателей по 
различньш факгорам

Система всестороннего кон- 
троля на предприятии

Можег бьпь избежание штрафньк 
санкций, сокрашение операционннх 
издержек, затраг га аудит

М
он

ит
о-

 
1 

рн
нг

 
| 1

Расширение возможности 
отслеживания любого инф- 
ормациогаю-магериаль- 
ного потока в организации

Обнаружение резервов и скр- 
ьггмх ресурсов в деятель- 
ности предпрюггия

Дополнительная прибнль, эконо- 
мия от предотвраздения негагив- 
ннх отклонений

И
нт

ег
ра

ци
я

1

Совершенствование вза- 
имодействия подразделе- 
ний на основе единого 
информационного прос- 
транства предприятия

Затратн на упорядочи- 
вание докуменгооборота 
между подразделениями; 
время на овладение кон- 
тролерами новнх усло- 
вий информационного 
обменамежду

Сокрашение времени реали- 
заиии управленческого ре- 
шения, повншение произ- 
водительности труда, упо- 
рядченнне информационно- 
материальнне потоки меж- 
ду подразделениями

Стоимость внсвободившихся эко- 
номических ресурсов (трудовнх, 
финансовнх и т.п.) при повн- 
шении производительности труда

Подразделениями и ур- 
овнями управления
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Из вишеприведённьгх изменений в процессе управления (табли- 
ца 16.2.) очевидно, что одним из конечнь^х результатов внедрения 
контроллинга на предприятии является сокравдение времени реак- 
ции экономического механизма на изменение внешней к  внутрен- 
ней средн, а также сокравдение управленческого риска, т.е. риска 
ошибок в внборе вектора управленческого воздействия. Причём 
снижается риск ошибок в внборе вектора воздействия не только в 
текувдей операционной деятельности, но и в внборе стратегическо- 
го направления организации.

Таким образом, стоимостной оценкой эффективности внедрения 
контроллинга на предприятиях является:

•  стоимость внсвободившихся экономических ресурсов пред- 
приятия при повншении производительности труда;

•  стоимость сокравдения управленческих рисков.
Внедрение на предприятии системн контроллинга позволяет

сувдественно повнсить эффективность всего процесса управления 
его экономической деятельностью. Можно с уверенностью утвер- 
ждать, что при сравнительно небольших затратах хозяйственнне 
организацин получают в свое распоряжение специализированную, 
системно организованную информацию для оперативного и страте- 
гического управления. Ценность этой информации в том, что все 
расчетьк основаннне на ее использовании, исходят из принципов 
ограниченности ресурсов, разнообразия производственнмх и вне- 
производственннх факторов, влияювдих на конечнне результатн 
хозяйствования, из возможностей альтернативного внбора решений 
по управлению в условиях конкуренции и других особенностей 
свободной рьшочной экономики.

Контроллинг сувдественно повншает эффективность работь1 
подразделений предприятия, в первую очередь финансовоэкономи- 
ческих, наблюдается рост доходности организации. Даннне расче- 
тов на оптимизацию с использованием учетннх показателей, кон- 
троль за их реализацией в учете, участие в анализе внявленннх от- 
клонений повьшают интеллектуальньш уровень и результатив- 
ность функционирования персонала.
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Увеличение размеров предприятия ведет к усилению дифферен- 
циации внутри системм и одновременно к возрастанию потребно- 
сти в координации деятельности различньк подразделений и служб. 
И, напротив в крупньгх предприятиях область контроллинга охва- 
тьгеает большинство подразделений.

На крупнмх предприятиях идут по пути создания специализи- 
рованнмх подразделений. На малмх предприятиях вопрос вмпол- 
нения задач контроллинга решается, как правило, путём распреде- 
ления функций между уже сушествуюшими подразделениями. Ли- 
бо в отделе учёта вмделяется специалист, в ь ш о л н я ю е ц и й  функции 
контролера. На малмх предприятиях функции контролера часто 
вмполняет руководитель. Но в этом случае обоснованность прини- 
маеммх им решений напрямую зависит от его экономических зна- 
ний, опмта работм и интуиции. Основной службой контроллинга 
становится бухгалтерия.

На предприятиях, как правило, задачи контроллинга, вьгаолняет 
отдельное подразделение - специализированная служба. Но руко- 
водством может бнть рассмотрен и альтернативньга вариант орга- 
низации данньгх работ - распределить функции среди структурннх 
подразделений предприятия: главньга контролер - на заместителя 
генерального директора по экономике и финансам;контролер под- 
разделения - на начальников соответствуюгцих отделов; контролер 
сферн деятельности - на рядовмх исполнителей, занимаюпдихся 
смежньши проблемами; контролерм проектов - на лиц, принимаю- 
вдих ревдения по тому или иному проекту, в основном руководявдий 
состав. Задачи работников службм контроллинга представленм в 
таблице 16.3.

Важнейшими задачами службм контроллинга являются:
• участие в планировании генеральнмх целей, в стратегическом 

и оперативном планировании; консультирование и проведение спе- 
циальннх экономических исследований; координация разделов 
плана и разработка сводннх планов;

• внутрифирменное информационное обеспечение;
• формирование методов контроллинга.

16.4. Организация службьх контроллинга
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Задачи работников службм контроллинга
Таблица 16.3

Крите-
рий

Главнин
контролер

Контролер
подразделения

Контролер 
сферм дея- 
тельностн

Контролер про- 
екта (програм-

М Ь1)

03и£5П
«5Са.нX
ои
3ю*
е:
о
5XЬ
О
яа.

«*>

Разрабогка долго- 
фочной концеп- 
ции развития 
предпряятия

Установление си- 
стемн целей пред- 
приятия в целом

Определение це- 
лей и стратегии 
развития подраз- 
деления в соот- 
ветствии с кон- 
цепцией разви- 
тия всего пред- 
приятия

Участие в 
определении 
целей развития 
сферь1 дея- 
тельносги

Разработка единой 
информационной 
системм предпри- 
ятия
Создание единой 
системьл планиро- 
вания (где кратко- 
срочнью плань! 
являются развити- 
ем долгосрочньк) 
Анализ реально- 
сти планов от- 
дельнмх подраз- 
делений и сфер 
деятельности 
Разработка ин- 
струментария кон- 
троллинговой 
службм

Определение 
планируемьгх и 
подконтрольньгх 
показателей в де- 
ятельностн под- 
разделения

Разработка си- 
стемь1 подкон- 
ТрОЛЬНЬ1Х по-
казателей, ха- 
рактеризую- 
ших достиже- 
ние целей

Разработка меро- 
приягий, направ- 
ленньк на до- 
стижение задан- 
ннх финансовьк 
результатов под- 
разделения на 
коротких вре- 
меннмх отрезках 
Формирование 
бюджетов под- 
разделений и т.д.

йнформаци- 
онная под- 
держка мене- 
джеров сферм 
деятельности в 
области аль- 
тернативнмх 
вариантов ор- 
ганизации дея- 
тельности и 
новьгх техно- 
логий
Анализ откло- 
нений подкон- 
трольньк по- 
казателей и 
вь1явление 
причин их воз- 
никновения и 
т.д.

Сбор и анализ 
информации по 
проекгу (про- 
грамме) или 
проблеме

Стру ктур иро в а- 
ние проблемм

Подготовка ва- 
риантов реали- 
зации програм 
мьх или прове- 
дения корректи 
руюших меро 
приятий по ана- 
лизируемой 
проблеме 
Подготовка аль- 
тернативньос 
бюджетов про- 
екта или меро- 
приятий по 
устранению 
проблемной об- 
ласти и т.д.
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Продолжение таблици 16.3
1 2 3 4 5

Построение си- Затратм на Учёт вменённьк Экономия на
стеми управ- построение издержек, упу- предотврашении
ленческого системм шенной вьггодо вероятньк убьгг-
учёта, учёт не- управленче- ит.д. ков, неэффектив-
ЯВНБ1Х факто- ского учёта: Более совершен- ного отвлечения
ров и причин приобретение ньш учёт обяза- средств, создание

йТ . изменения эко- оборудования. тельств перед резервньгх фондов
>> номической си- привлечение бюджетом и вне-

туации специалистов, бюджетньши
затрать1 на фондами
обслуживание
системм

Всестороннее Время на Обнаружение Дополнительная
раскрьггие при- овладение экономических прибьгль, эконо-
чии отклонений конггролерами резервов в дея- мия от предотвра-
и влияния фак- большего ко- тельности пред- шения негативнмх
торов на эко- личества фак- приятия отклонений
номическую торов эконо-
ситуацию, рас- мической си-5Ч ширение воз- туацииЯя можностей рас-
крьггия резер-
вов, оценок
степени рисков,
анализ будувде-
го состояния

Расширение Система всесго- Может бмть избе-
А возможностей роннего кон- жание штрафньтх
Че сравнений по- троля на пред- санкций, сокраше-
ҒX казателей по приятии ние операционньк
еV различнмм изд^жек, затратNN факгорам на аудит

Расширение Обнаружение ре- Дополнительная
ид возможности зервов и скрн- прибьшь, эконо-
5еь отслеживания тьгх ресурсов в мия от предотвра-
«ммоН любого инфор- деятельности шения негативньк
5а мационно- ма- предприятия отклонений
е
5 териального

потока в орга-
низации
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Продолжение таблицм 16.3

»
5=ГЛСши«нX

Совершенство- 
вание взаимо- 
действия под- 
разделений на 
основе единого 
информацион- 
ного простран- 
ства предприя- 
тия

Затрать! на 
упорядочи- 
вание доку- 
ментооборота 
между лод- 
разделениями

Сокрашение 
времени реали- 
зации управлен- 
ческого решения, 
повьпаение про- 
изводительности 
труда, упорядо- 
ченнью инфор- 
мационно- мате- 
риальнме потоки 
между подразде- 
лениями

Стоимость ВЬЮВО' 

бодившихся эко 
номических ресур- 
сов (трудовьк, 
финансовмх и т.п.) 
при повьппении 
производительно- 
сти труда

9

Совершенсгво- 
вание взаимоза- 
висимосги дей- 
ствии и средсгв 
внутри предпри- 
ятия при реали- 
зации управлен- 
ческого реше- 
ния; согласова- 
ние в ходе реа- 
лизации частньгх 
целей подразде- 
лений и обтих 
(стратегических) 
предприятия

Сокрашение 
времени реали- 
зации управлен- 
ческого решения, 
повмшение про- 
изводительности 
труда

Стоимостъ вмсво- 
бодившихся эко- 
номических ресур- 
сов (трудовьк, 
финансовмх и т.п.) 
при повмшении 
производительно- 
сти труда

иX

о

Увеличение ка- 
чества инфор>- 
мационной по- 
мохци в приня- 
тии управлен- 
ческого реше- 
ния

Время на д о
ведение ин- 
формации до 
ЛИР и овладе- 
ние послед- 
ними эконо- 
мической си- 
туации_______

Сокрашение 
рнска ошибок в 
принятии управ- 
ленческого ре- 
шения

Стоимость сокра- 
шения вероятно- 
сти наступления 
негативнмх по- 
следствий

О  'X= *

Ч
в

Расширение
возможности
получения
своевременной,
релевантной
информации со
всех сфер дея-
тельности
предприятия

Затрать! на по-
сгроение ин-
формационной
системьк при-
обрегение обо-
рудования,
привяечение
специалисгов,
затрать1 на об-
служивание
сисгемьт.

Единая инфор- 
мационная си- 
сгема (база) на 
предприятии

Косвенно - все пе- 
речисленное в 
данном столбце
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Задачи контроллинга могут внполняться при помовди специаль- 
НЬ1Х методов и инструментов, в число котормх, исходя из спедифи- 
ки деятельности предприятия, могут бьггь включенм следуювдие:

-  Ва!апсе(1 8согесагс1 (Система сбалансированнмх показателей). 
Название происходит от попмтки сбалансировать традиционньга 
финансовьга анализ фирмм с нефинансовмми измерителями. Кон- 
цепция ставит в соответствие стратегию, миссию, цели и задачи 
предприятия с полнмм набором нефинансовмх и финансовмх пока- 
зателей. Подход системи сбалансированнмх показателей включает 
анализ внутренних бизнес-процессов, удовлетворение потребителя, 
корпоративное развитие и обучение, финансовне результа™. Мно- 
гие американские фирми используют этот подход;

-  Асйуку - Вахед Соз11п§ (Система распределения косвенних 
затрат). Данннй подход определяет и агрегарует косвеннне затра- 
ти, а затем распределяет их на основе различннх ключей. Метод 
АВС позволяет распределять различнне компонентм косвеннмх за- 
трат на основе предварительно вмбранного ключа. Он также широ- 
ко используется в США;

-  ТЬеогу оҒ Сош1гат18 (Теория ограничений). Этот метод, разра- 
ботанньга Эли Голдратом, ставит целью максимизировать операци- 
онньш доход предприятия, принимая во внимание сушествуюшие 
ограничения, с котормми неизбежно сталкивается производственнмй 
процесс. Теория ограничений позволяет наравдивать стоимости по 
всему производственному процессу и одновременно уменьшать соот- 
ветствуюодие инвестиции и операционнме издержки;

-  81х 31§ша РиаНХу 31апс1агс1 (Стандарт качества Шесть Сигма). 
Данньга стандарт качества подразумевает всего 3-4 дефекта на 1 
млн операций. Шесть Сигма является квантовьш эталоном качества 
для производителей. Моторола, СЕ и В1аск & Бескег - примери 
американских компаний, использукицих Шесть Сигма для значи- 
тельного увеличения удовлетворения потребителей и конкурирова- 
ния на международнмх рьшках;

-  3{га1е§л' Марз (Стратегические картн). Данннй подход отра- 
жает графически стратегические и бизнес-планн. Многие рассмат- 
ривают его как графическое представление подхода Ва1апсе<3 
8согесагс1. Стратегические картн делают стратегию компании по- 
нятной и измеряемой, концентрируясь на росте бизнеса и прибьшях. 
Стратегия предполагает, что фирма разработала правильную кон- 
цепцию бизнеса, тем не менее внявляется несоответствие между
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стратегией, требуемой квалификацией и набором мероприятий, не- 
обходиммх для роста бизнеса и операционной прибмли;

-  Ореп Воок Мапа§етеп1: (Политика открьггой отчетности). В 
рамках данной концепции весь персонап предприятия имеет доступ 
к отчетньш документам. Такое участие персонала основано на том, 
что, когда сотрудник понимает стратегию фирмм и ее финансовме 
результатм, он будет более продуктивно помогать руководству до- 
стигать поставленнме стратегические цели;

-  Зшагш 1п1еШ§епсе (Принципм стаи). Метод признает, что 
коллективное созидательное поведение сотрудников может управ- 
ляться лучшим образом, если его сравнивать с коллективнмми 
насекомьши (пчелами, осами, муравьями и пр.). Данньга подход 
основнвается на том, что сотрудники, следуювдие нескольким про- 
стьш правилам, могут вьшолнять сложнме мероприятия и дости- 
гать более вмсокой производительности при меньшем участии ру- 
ководства. Этот новьш подход, иногда назмваеммй философией 
Амеба-менеджмента, дает возможность индивидуумам максималь- 
но проявить свои творческие способности;

-  ГОСА8 (]оЬ огйег соз! ассошйтд зуз1:ет) -  по заказнмй метод 
распределения затрат;

-  РСА8 (ргосезз соз! ассоип!1п§ зуз1:ет) - процессньга метод 
распределения затрат;

-  СУР (Соз! Уа1ие Ргой!) - издержки, доход, прибьшь-анализ;
-  УС (уапаМе соз!т§) - метод учета переменнмх затрат;
-  АС (аЬзофйоп соз1т§) - метод учета полнмх затрат;
-  АВМ (Ас1т1у Вазей Мапа£етеп!) - метод функционально 

стоимостного управления;
-  АВВ (Ас11У11у Вазеё Вис1§е1т§) - функциональностоимостное 

бюджетирование (процессно-ориентированное бюджетирование);
-  СК (соз1-кШ1п§) - метод управления затратами с целью мини- 

мизации;
-  УВМ (Уа1ие-Вазе<1 Мапацетеп!) - управление, нацеленное на 

создание стоимости;
-  МУА (Магке! Уа1ие Ас1сЗес1) - критерий создания стоимости, 

рассматриваювдий в качестве последней рмночную капитализацию 
и рмночную стоимость долгов компании;

-  ЕУА (Есопогп1с Уа1ие Ас1йеё) - добавленная экономическая 
стоимость, показатель оценки процесса создания стоимости компа- 
нии;

309



-  8УА (ЗЬагеЬоШег Уа1ие АсМес!) - приравдение между двумя 
показателями: стоимостью акционерного капитала после некоторой 
операции и стоимостью того же капитала до нее;

-  СҒК01 (СазЬ Ғ1о\у К егит оп 1пуе81теп1) - скорректированнне 
денежнне притоки (сахЬ т )  в текувдих ценах /  скорректированнне 
денежнне оттоки (сазЬ оШ) в текувдих ценах;

-  СУА (СазЬ Уа1ие АсМес!). Часто данньш показатель также 
назнвают Кез1ёиа1 СазЬ Ғ1о№ (КСҒ) - критерий создания стоимости;

-  ОЬАР-апа1уз1з;
-  ГОЕҒ (ГОЕҒ=1САМ (1п1е§га{ес1 СотрШег АМей МапиҒас1ипп§) 

БЕҒтМ оп). Графический язнк, построение графических моделей 
бизнес-процессов;

-  еЕРС - графическое моделирование;
-  ВР1 (Виз1пезз Ргосезз Ъпргоуетеп!), (Кахгеп) - концепция во- 

влеченности работников в постояннне усовершенствования;
-  ВРМ (Виз1пезз Ргосезз Мапа§етеп1) - управление бизнес- 

процессами;
-  МАР (МеШос! Ғог Апа1у21п§ Ргосеззез) - метод анализа про- 

цессов;
-  ГОЕА (1п-Оераг1:теп1 Еуа1иайоп о£ Ас1т*у) - внутрифирмен- 

ная оценка деятельности;
-  РРА (Ргосезз Регсергюп Апа1уз1з) - анализ восприятия процес- 

сов;
-  РОМ  (Ргосезз С>иаШу Мападетеп!) - управление качеством 

процессов;
-  КРУ ГКе1 Ргезеп! Уа1ие) - чистая приведенная стоимость;
-  КВР (К.ееп§1пеепп§ Виз1пезз Ргосезз) - реинжиниринг бизнес- 

процессов;
-  М КР (Ма1епа1 Кецшгетеп^з Р1апп1пё) - автоматизированное 

планирование потребности снрья и материалов для производства 
(минимизация издержек, связанннх со складскими запасами); ис- 
пользуется для описания компонента «производсгво»;

-  М КР II (МагшҒасШппз Кезоигсе Р1апшп§) - автоматизирован- 
ное планирование всех производственннх ресурсов предприятия: 
сирье, материали, оборудование, его производительность, трудоза- 
тратн (контроль производства осувдествляется по всему циклу, 
начиная от закупки сирья и заканчивая отгрузкой товара потреби- 
телю); используется для описания компонентов «производство», 
«логистика»;
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-  ЕКР (Еп1егрг1зе Кезоигсе Р1апп]'п§) - автоматизирование и оп- 
тимизация внутренних бизнес-процессов (т.н. Ьаск-оййсе), плани- 
рование как материальнмх, так и финансовмх ресурсов в масштабе 
предприятия, в частности: приём заказов, планирование производ- 
ства, поставки, само производство, доставка и администрирование; 
используется для описания компонентов «производство», «логи- 
стика», «финансм»;

-  Технология ог§\уаге (построение иерархии управления ком- 
панией) - перечень организационнмх звеньев, описание функций и 
их распределение по звеньям; используется для описания компо- 
нента «структура»;

-  Технология \уогкйо\у (моделирование структурм бизнес- 
процессов, основанное на идее конвейера); - используется для опи- 
сания компонента «логистика» (кто, кому, в какие сроки поставил) 
наряду с количественньши характеристиками;

-  Структуризатор - сбор, обработка и анализ больших массивов 
разноплановой информации в соответствии со стратегией предпри- 
ятия (даннме, сроки, регионм с привязкой к конкретнмм продук- 
там); используется для описания компонента «маркетинг»;

-  Бенчмаркинг (Вепскшагк1п§) - система учета информации о 
конкурентах;

-  Маркетинг отношений (СКМ - Сизготег Ке1а1юпз Мапа§е- 
теп1) - система учета и управления взаимоотношениями с потреби- 
телями;

-  Управление цепочками поставок (8СМ - 8ирр1у СЬа!п 
Мапа§етеп1) - система учета и управления взаимоотношениями с 
поставпдиками;

-  С8КР (СизШтег 8упсЬгошгеё Яезоигсе Р1апшп§) - планирова- 
ние ресурсов в зависимости от потребностей рьшка. Процесс 
управления предприятием включает маркетинг отношений (СКМ), 
что дает возможность интегрировать взаимоотношения «потреби- 
тель-предприятие» во внутренние бизнес-процессн предприятия. 
Планирование деятельности предприятия начинается не с анализа 
возможностей предприятия производить товарм или услуги, а с 
изучения потребностей рьшка в них. Иньши словами, этапм произ- 
водственной деятельности (проектирование будувдего изделия, га- 
рантийное и сервисное обслуживание) должнм планироваться с 
учетом специфических требований заказчика;
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-  ЕКР П - Еггёегрше Кезоигсе апё КекйопзМр Ргосеззт§ - 
управление внутренними ресурсами и внешними связями предпри- 
ятия (совмешает ЕКР, СКМ, 8СМ) и другие.

Контрольнме вопросм

1. Что такое контроллинг?
2. В чем заключаются особенности контроллинга?
3. Назовите основнме задачи контроллинга?
4. Из каких элементов состоит система контроллинга?
5. В чем различия между оперативньш и стратегическим кон- 

троллингом?
6. Из каких этапов состоит создание системн контроллинга?
7. Распределите реализацию функционально-целевмх процессов 

контроллинга по признакам.
8. Что является практической реализацией контроллинга?
9. Разделите на види задействованнне системой контроллинга 

ресурсн.
10. Дайте стоимостную оценку эффективности внедрения кон- 

троллинга на предприятиях.
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ГЛАВА XVII. УПРАВЛЕНИЕ ДИВИДЕНДАМИ
В КОРПОРАЦИИ

17.1. Дивидендная политика и её факторм

1. Сигиальньш эффект. Как показали эмпирические наблю- 
дения. повьшение дивидендов исторически часто сопровождалось 
повьппением ценьг акций, в то время как их снижение, как правило, 
приводило к снижению цен. Миллер и Модильяни отметили, 
что менеджери всегда лучше информированн, чем обнчнне ак- 
ционерн о перспективах компании, и, что корпорации не по- 
вншают дивидендов, если не предполагают в будушем получать 
большую стабильную прибнль. Рост дивидендов внш е ожидае- 
мого уровня должен являться инвесторам неким «сигналом», что 
руководство фирмн ожидает в будушем хорошие результатн ее 
работн, и наоборот. Таким образом, объявление о вьшлате ди- 
видендов содержит важную информацию о будувдем компаний и 
сигнальньш эффект дивидендов, следует принимать во внима- 
ние при внработке дивидендной политики фирмн.

2. Эффект клиеитурм. Различние группи инвесторов, или 
«клиентура» фирмм предпочитают различную политику вьшлатн 
дивидендов: пожйлне частнне инвесторн и пенсионнне фондн 
предпочитают получать доход в денежной форме, поскольку 
они используют его на текувдее потребление. Следовательно, 
они хотели би, чтобн фирма направляла на внплату дивиден- 
дов значительную долю своей прибили. Крупнне частнне инве- 
сторь! и инвестиционнне фондн могут предпочитать реинвестиро- 
вание прибнли, если в данном периоде они не испнтнвают потреб- 
ности в денежннх средствах. Таким образом, те инвесторм, кото- 
рмм нужен преимувдественно денежньш доход, должнм приобре- 
тать акции компаний, проводявдих политику внплатьх большей 
доли прибьши в виде дивидендов, а инвесторам, которме в 
этом не нуждаются, следует внкупать акции компании вьгалачи- 
ваювдих более скромнне дивидендн. Поэтому, прежде чем менять 
дивидендную политику, руководители фирм должни неоднократ- 
но взвесить «за» и «против», учитивая и реальньш, и потенциаль-
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ньш состав акционеров своей компании, поскольку подобньш шаг 
может заставить ньшешних инвесторов продавать свои доли в 
капитале фирми, что приведет к падению ценн акций. Таким 
образом, эффект клиентурм, свидетельствует о том, что ни 
один состав акционеров не может бнть «лучше» или «хуже» дру- 
гого и одна дивидендная политика лучше другой с точки зрения 
стоимости фирмьь

3. Стабильность дивидендной политики. Компании могут 
вьшлачивать различнне дивидендн в разнне периодн, увеличи- 
вая внплатн, когда потоки денежних средств возрастают, а по- 
требности в финансировании проектов невелики, и, снижая их, 
когда большую часть денежннх средств необходимо направлять 
на реализацию инвестиционннх проектов. Однако многие акци- 
онери рассчитивают на дивидендн, планируя свои расходн, и 
если поток дивидендов будет нестабильньш, это создаст для них 
серьезнне неудобства. Кроме того, снижение дивидендов с целью 
создания фондов капиталовложений может бнть воспринято инве- 
сторами как неверньга сигнал, что может привести к долго- 
срочному падению ценн акций, если они истолкуют сокравде- 
ние вьгалачиваемьк дивидендов как ухудшение перспектив по- 
лучения в будушем компанией прибьши. Таким образом, стрем- 
ление добиться максимальной ценн акции требует от фирми 
поддерживать равновесие между ее внутренними потребностями 
в капитале и потребностями и пожеланиями ее акционеров. И  при 
разработке стабильной дивидендной политики следует прини- 
мать во внимание ряд факторов: Каждая корпорация и специали- 
стн  по ценньш бумагам составляют прогнозн динамики прибьши 
и дивидендов на период от пяти до десяти лет, которне становятся 
известнн акционерам. И «нормальная» компания при стабиль- 
ной конъюнктуре ожидает рост прибили и дивидендов. Совре- 
менние темпн инфляции требуют постоянства не номинальной, а 
реальной сумми дивидендов. В результате этого стабильная ди- 
видендная политика означает постоянство коэффициента диви- 
дендннх внплат при сохранении реальной прибьши фирмн на 
постоянном уровне. «Устойчивость дивидендов» по отношению 
к разньш компаниям воспринимается по-разному. От крупннх 
компаний ожидается сохранение их реального объема, более сла- 
бьте фирмн могут позволить себе поддерживать лишь их номи- 
нальньга уровень. И фирмн, которне не в состоянии поддержи- 
вать даже нннешние дивидендн, рискуют потерять имеювдихся 
акционеров и обесцениться на рьшке.
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Формирование дивидендной политики исходя из планового ко- 
эффициента вьшлатьг дивидендов (модель вьшлатн дивидендов по 
остаточному принципу). При принятии решения о дивидендной 
политике, менеджери должнн 'юмнить, что главной задачей явля 
ется достижение максимальной акционерной собственности. И они 
должнн воздерживаться от сохранения прибьши в компании, 
если не могут ее реинвестировать так, чтобн получить боль- 
шую доходность по сравнению с той, которую акционерн могли бн 
заработать сами, вкладьшая эти деньги в инвестиции равной степе- 
ни риска. Для каждой конкретной фирмн дивидендная политика 
формируется под воздействием четнрех факторов, три последних 
из которьгх определяют модель внплатн дивидендов по остаточ- 
ному принципу: предпочтений инвесторами дивидендов или при- 
роста капитала; инвестиционнмх возможностей фирми; целевой 
структурн капитала фирмн; доступности и ценн внешних источ- 
ников финансирования.

В соответствии модели вьшлатн дивидендов по остаточному 
принципу фирма определяет: оптимальний бюджет капиталовло- 
жений; определяет сумму акционерного капитала, необходимую 
для финансирования этого бюджета при заданной структуре капи- 
тала; в максимально возможной степени реинвестирует нерас- 
пределенную прибнль; внплачивает дивидендн, только если 
имеется больше прибьши, чем требуется для поддержания опти- 
мального бюджета капиталовложений. Таким образом, «остаточ- 
ньш» принцип означает, что дивидендн вьшлачиваются в послед- 
нюю очередь, из «остатков» прибнли после ее расходования на 
другие нуждн.

Днвидендм = Чистая прибмль - Реинвестируемая прибмль =
= Чистая прибьшь - Целевая доля собственного капитала * 

Обидая сумма инвестицин за период1
Если же сумма собственного капитала, необходимая для фи- 

нансирования новнх проектов, превншаег чистую прибьшь, то ди- 
видендм не вьшлачивались бн, а для того чтобн сохранить свою 
целевую структуру капитала, компании пришлось бм осувдеств- 
лять новую эмиссию обнкновенньгх акций. Так как инвестицион- 
ньге возможности и прибнль одной и той же фирмн будут в раз- 
нне годм неодинаковм, строгое следование модели внплатн 
дивидендов по остаточному принципу приведет к нестабильно- 
му объему.
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Налример, предположим, что целевое отношение акционер- 
ного капитала к обвдей суммеактивов составляет 60%, и фирма 
планирует потратить на капитальнне вложения 50 млн.долларов. 
В таком случае ей понадобится 50x0,6=30 млн.долларов обнк- 
новенного акционерного капитала. Соответственно если бн, к при- 
меру, прибнль этой компании составила 100 млн.долларов, то на
внплату дивидендов пошло бн  100-----30=70 млн.долларов при-
били, а на финансирование капиталовложений фирма использовала 
бн  30 млн. долларов нераспределенной прибнли и 50- -30=20 
млн.долларов вновь привлеченного долга. дивидендов. Следова- 
тельно, в силу предпочтения акционерами стабильности дивиден- 
дов, для фирми, строго следуювдей остаточной модели и не 
пьггаювдейся сгладить колебания дивидендов, стоимость акцио- 
нерного капитала будет високой, а цена акций низкой. Таким обра- 
зом, фирмам лучше оценивать прибнли и инвестиционнне возмож- 
ности в среднем на период около пяти лет и использовать эти 
прогнозн, чтобн рассчитать средний целевой коэффициент вн- 
платн дивидендов на протяжении планируемого периода. Фир- 
м и  должни использовать остаточннй принцип внплатн дивиден- 
дов только для того, чтоби рассчитивать средний целевой коэф- 
фициент вьгалати дивидендов в долгосрочной перспективе, но 
не для использования в качестве ориентира суммн дивидендов 
за конкретннй год.

Заметим, что компании, заняти в циклических отраслях, в тяже- 
лне времена с трудом могут поддерживать дивидендн на достаточ- 
ном уровне и вследствие этого применяют другую методику 
определения дивидендов, фиксируя их нижнюю планку на 
очень низком «базовом» уровне и вьшлачивая дополнительнью 
дивидендн, которне определяют по остаточному принципу, если 
то позволяет прибьшь конкретного года. Например, такие ком- 
пании, как Оепега1 Мо1огз, Ғог<1 и другие автомобильнне ком- 
пании, в прошлом следовали именно этой политике низких базо- 
внх дивидендов и дополнительннх, вьгалат.

Базовнй дивиденд устанавливался на таком низком уровне, что- 
бн фирмн могли его внплачивать практически при любнх усло- 
виях, Инвестори знали, что дополнительнне дивидендн в буду- 
вдем могут не вьшлачиваться, и не расценивали их как сигнал об 
устойчивом росте компании, как не расценивали отмену внпла- 
ги дополнительннх дивидендов как негативньга сигнал. В послед-
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ние годн автомобильнме фирмн, как и многие другие компании, 
перешли от внплатн базовьгх и дополнительньхх дивидендов к по- 
литике внкупа собственннх акций.

Фактори дивидендной политики. Факторм, оказнваювдие влия- 
ние на дивидендную политику могут бнть разделеньг на четмре 
группн: ограничения на вьшлату дивидендов, инвестиционнме 
возможности, достл'пность альтернативнмх источников капитала, 
влияние дивидендной политики на стоимость капитала фирмн. 
Рассмотрим их более подробно.

1. Ограничения на вьгалату дивидендов.
Обязательства, принимаемме на себя фирмой при получении

кредита (внпуске облигаций). Кредитнне соглашения часто 
ограничивают вьшлату дивидендов из прибьши. Дивидендь1 не 
могут бнть внплаченн, если коэффициент текувдей ликвидности, 
коэффициент покрнтия процентннх платежей и другие коэффици- 
енть!, демонстрир>товдие способность фирмн вьшолнять свои обя- 
зательства по долгу, не превншают установленнме минимальнне 
значения. Ограничения, связаннне с привилегированннми акци- 
ями. Дивидендм по обьнсновенннм акциям фирмн не могут 
вьшлачиваться, если компания не внплатит до этого дивидендм по 
своим привилегированннм акциям. В настоявдее время многие 
фирми берут на себя также и обязательство внплачивать привиле- 
гированнне дивидендн в размере не ниже дивидендов по обнкно- 
венним акциям того же номинала запрет на сокравдение соб- 
ственного капитала. Сумма внплачиваемнх дивидендов не мо- 
жет превншать нераспределенной прибьши, отраженной в ба- 
лансе. При отсутствии этого ограничения компания, находявдая- 
ся в затруднительном финансовом положении, могла б н  распре- 
делить через дивидендм большую часть своих активов среди акци- 
онеров и оставить кредиторов фирмн ни с чем. Наличие денежних 
средств. Дивидендм, объявленнне в денежной форме, могут бьггь 
вьгалаченн только в виде денежнмх средств, поэтому недостаток 
средств на банковском счете фирмн может ограничивать вели- 
чину дивидендов. Однако это ограничение может бнть легко 
устранено путем привлечения специального кредита под випла- 
ту дивидендов.

2. Инвестиционнме возможности.
Количество благоприятннх инвестиционннх возможностей. 

Чем внше количество благоприятнмх инвестиционних возмож-
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ностей, тем ниже коэффициент вьгалатм дивидендов. Возмож- 
ность ускорения или замедления осувдествлення проектов. Дан- 
ная возможность реализации инвестиционньгх проектов позво- 
лит фирме более стрсго придерживаться стабильной дивиденд- 
ной политики.

3. Доступность альтернативнмх исгочников капитала.
Затратн на продажу новмх акций. Если фирма должна 

обеспечить заданньш уровень финансирования инвестиций, она 
может нарастить акционернмй капитал, сохранив нераспределен- 
ную прибьшь в компании или произведя эмиссию новмх акций. 
Если затратн на вмпуск акций (включая эффект негативного сиг- 
нала, посьшаемого при внпуске новьхх акций) внсоки, это приве- 
дет, очевидно, к решению сократить долю дивидендов в прибн- 
ли и повнсить долю реинвестируемнх средств. То есть низкие 
эмиссионнне затратн позволяют проводить более гибкую диви- 
дендную политику. Затратм относительно более внсоки для 
мелких компаний, и поэтому последние имеют тенденцию уста- 
навливать относительно низкие коэффициентн дивидендннх вн- 
плат. Способность замешать акционерннй капитал заемннм. Ес- 
ли компания может относительно легко и без суцдественннх за- 
трат изменить свой коэффициент задолженности, то она сможет 
вьшлатить ожидаемне акционерами дивидендн даже в ситуации 
колеблювдейся прибьши, увеличив коэффициент задолженности.

17.2. Модель вьтлатм  дивидендов

Обнчно дивидендн внплачиваются компаниями поквартально, 
и если обстоятельства позволяют, решение об их увеличении при- 
нимается раз в год. Реальная процедура внплат дивидендов обнчно 
такова:

1. День объявления. Например, 9 ноября —  на заседании сове- 
та директоров объявляет размер дивидендов и делается заявление 
примерно следуюадего содержания: «9 ноября Совет директоров 
корпорации принял решение внплатить регулярнне дивидендм 
за III квартал 2016 года в сумме 50 центов на одну акцию. Вьгалатн 
будут произведенн 4 января 2017 года тем акционерам, кото- 
рью будут зарегистрированн в реестре корпорации на 7 декабря 
2016 года». С точки зрения бухгалтерского учета в день объяв- 
ления дивидендн становятся фактическим обязательством компа-
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нии перед ее акционерами. В этом случае сумма, равная 
0,5*количество акций в обравдении, будет в балансе представ- 
лена как краткосрочное обязательство, а величина нераспреде- 
ленной пркбьши будет уменьшена на эту же сумму.

2. Дата закрьгтия реестра акционеров. По окончании рабоче- 
го времени в день закрмтия реестра акционеров, 17 декабря, 
фирма —  регистратор акций составляет списки акционеров по 
состоянию на этот момент. Если инвесторм осувдествили сдел- 
ки купли-продажи акций корпорации и уведомили об этом ре- 
гистратора до 17.00 17 декабря, то дивидендн получат те из них, 
кто приобрел акции этой фирмм. Однако если >тзедомление о та- 
кой сделке будет получено 18 декабря или позднее, дивидендн 
получит прежний владелец акций.

3. Экс-дивиденднмй период. Для того чтобн избежать кон- 
фликтов на рьшке ценнмх бумаг, например в США, вмработано 
правило: право на получение дивидендов по акциям прекравда- 
ется за два рабочих дня до датм закрьггая реестра акционеров, 
то есть по акциям, проданннм в этот экс - дивидендньш период, 
право на текувдий дивиденд уже не переходит. Дата, когда пра- 
во на получение текувдего дивиденда утрачивается, назнвается 
экс - дивидендной датой. В данном случае, экс - дивидендной 
датой будет 15 декабря.

Дивидендная дата, право на дивидендм переходит вместе с 
акцией 14 декабря Экс -  дивидендная дата 15 декабря Экс -  диви- 
дендньга период 15-17 декабря Дата закрмтия реестра акционеров 
17 декабря. Таш м  образом, чтобм акционер получил дивидендн, он 
должен купить акции не позднее 14 декабря. Если он купит ак- 
ции 15 декабря или позднее, дивидендм получит их старьш 
владелец, так как он будет официально зарегистрирован как 
держатель акций. Отметим, что, если не учитмвать колебаний 
фондового рьшка, то в день, объявленньш экс - дивидендной да- 
той, обмчно происходит падение ценм акций приблизительно на 
величину дивиденда. Таким образом, если на конец рабочего дня 14 
декабря цена акций составляла 30,50 доллара, то, вероятно, 15 де- 
кабря рьшок «откроется» на зфовне 30 долларов.

4. Дата вьш латм . Компания фактически отправляет зареги- 
стрированнмм акционерам чеки по почте 14 января — в день, объ- 
явленнмй датой вмплатм дивидендов.
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17.3. Программь! реиновестирования дивидендов

Решения о внплате дивидендов акциями и дроблении акций 
также связани с дивидендной политикой фирмьь Допустим, что 
какая-то часть прибнли компании вьшлачивалась в виде диви- 
дендов, но некоторая часть реинвестировалась, что приводило к 
росту показателя прибьши на одну акцию и ценм акций. В момент 
основания компании у нее бьшо всего несколько тьюяч акций, и по- 
сле нескольких лет роста каждая из акций компании имела очень 
вмсокие показатели прибьши на одну акцию ЕР8 и дивидендм на 
одну акцию ОР8. Уже вскоре цена акций на рьшке вмросла до та- 
кой величинм, что мало кто мог позволить себе приобрести пол- 
ний лот акций фирмм, состоявдий из 100 штук. Это сдержива- 
ло ликвидность акций фирмм и, следовательно, ее рмночную 
стоимость. Для того чтобн исправить эту ситуацию, компания 
прибегла к дроблению своих акций.

Дробление акций. В финансовмх кругах широко распростра- 
нено мнение о том, что сушествует некий оптиматтьньш диапа- 
зон цен торгуеммх на бирже акций. «Оптимальнью» означает, 
что, если цена попадает в этот диапазон, то отношение Р/Е це- 
нм к прибнли на акцию, а следовательно, и стоимость фирмм будет 
максимальной. Предположим, что руководство компании счита- 
ет, что наилучшим диапазоном для большинства акций является 
интервал от 20 до 80 долларов за штуку. Соответственно, если 
цена акций компании поднимется до 80 долларов, то руковод- 
ство, скорее всего, объявит о дроблении одной акции на две, удваи- 
вая количество акций, находяшихся в обрашении, но уменьшая в 
два раза прибмль и дивидендм на одну акцию и тем саммм снижая 
цену акций.

Каждмй акционер будет владеть большим количеством акций, 
но каждая акция будет стоить меньше. Если после дробления 
цена акций составит ровно 40 долларов, то финансовое положе- 
ние акционеров не изменится, но, если цена акций установится на 
уровне внше 40 долларов, то акционерн получат определенную 
вмгоду. Дробление акций может производиться в любой про- 
порции, например 1:2, 1:5, 2:3 и т. д.

Вьшлата дивидендов акциями Вьшлата дивидендов акциями по- 
добна дроблению акций в том сммсле, что в результате «тот же пи- 
рог» - прибьшь фирмм делится на более мелкие части, а положе-
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ние акционеров при этом не изменяется. При вьшлате 5%  ди- 
виденда акциями владелец 100 акций получит, не оплачивая 
никаких расходов, евде 5. Как и в случае дробления, обвдее ко- 
личество акций возрастет, и таким образом, прибьхль, дивиден- 
дьг на одну акцию и цена акций уменьшится. Что следует пред- 
почесть фирме, если она хочет снизить цену своих акций без 
нанесения увдерба интересам своих акционеров: дробление ак- 
ций или вьшлату дивидендов акциями? Дробление акций обьгч- 
но применяется после резкого подъема цен на акции для того, что- 
бь1 снизить цену. Вьгалатн дивидендов акциями, осугцествляемме 
регулярно раз в год, будут в большей или меньшей степени огра- 
ничивать рост ценм акций. Сегодня фирмн применяют прямое 
дробление акций гораздо чавде, чем виплату дивидендов акциями, 
так как вьшлата акциями небольших дивидендов может лишь 
породить учетнме проблемн и ненужнне расходн для фирм. Будет 
ли возрастать рнночная стоимость компании, если она дробит 
свои акции или вьшлачивает дивидендн в виде акций? Прак- 
тические исследования привели к следуювдим внводам. Обнчно 
цена акций компании возрастает вскоре после того, как она 
объявляет о дроблении акций или вьшлате дивидендов акциями. 
Этот рост цен, скорее является результатом того факта, что ин- 
вестори воспринимают дробление акций или вьгалату дивиден- 
дов акциями как сигнал о росте прибьши и дивидендов в бу- 
душем.

Однако если в течение последуюших нескольких месяцев 
ожидаемого роста прибнли или дивидендов не наблюдается, то 
цена акций упадет до уровня, имевшего место сразу после дроб- 
ления, или даже несколько ниже. Таким образом, дробление ак- 
ций и внплата дивидендов акциями предоставляют руководству 
компаний относительно недорогой способ дать сигнал, что у 
фирмн хорошие перспективи и повнсить ликвидность акций.

Даннне действия имеют смнсл в тех случаях, когда пер- 
спективм компании внглядят благополучно, особенно если цена 
ее акций вь1Ходит за пределн оптимального для большинства ин- 
весторов диапазона. Программн реинвестирования дивидендов. 
Начиная с 1970-х годов большинство крупних компаний нача- 
ло использовать так назнваемне программн реинвестирования 
дивидендов, согласно которнм акционерн могли автоматически 
реинвестировать дивидендн в акции соответствукяцей компании.
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В среднем данньши программами охвачено около 25% всех акци- 
онеров западнмх корпораций. Сувдествует два типа этих программ:

1. Программм, которме распространяются только на «старне 
акции», уже находявдиеся в обравдении.

2. Программм, действие котормх распространяется на вновь вьь 
пускаемме акции.

В любом случае акционерм, участвуювдие в них, должнм 
уплачивать налоги на сумму дивидендов по обвдим ставкам, не- 
смотря на то, что они в итоге получают акции, а не наличнне 
деньги. При применении обоих вариантов кажднй из акционе- 
ров принимает ревдение о том, что лучше для него: получение ди- 
видендов в денежной форме или же использование их сумми на 
покупку дополнительного количества акций данной компании. В 
случае использования этих средств для приобретения уже вм- 
пувденнмх ранее акций, инвестиционнмй банк, виступаювдий в 
роли попечителя программм, распоряжается всей суммой 
средств, направляемой акционерами фирмм на приобретение акций, 
покупает на нее акции данной корпорации на огкрмтом рмнке 
и переводит их на имя участвуювдих в программе акционеров 
пропорционально их доле.

Транзакционнме издержки на покупку акций (брокерские ко- 
миссионнне) в данном случае оказнваются невмсоки, поскольку 
сделки на рмнке достаточно крупнме по объему. Поэтому такие 
программн вмгоднм для мелких акционеров, если последние не 
настаивают на получении денежних дивидендов для текувдего 
потребления и планируют реинвестировать дивидендм в допол- 
нительнме акции фирмм.

По программам реинвестирования дивидендов в новме вм- 
пуски акций накопленнме средства идут на увеличение уставного 
капитала фирм. Одним из интересннх аспектов программ реинве- 
стирования дивидендов является то, что они заставляют корпора- 
ции пересматривать свою дивидендную политику. Вмсокая доля 
участия акционеров в этих программах позволяет предположить, 
что акционерм не возражали, если бм фирма просто снизила 
денежнме вьшлатм дивидендов и реинвестировала большуто 
часть нераспределенной прибьши. Поэтому в последнее время 
многие компании, чтобм разобраться в предпочтениях инвесторов 
и понять, как они отреагируют на изменения в дивидендной поли- 
тике, проводят специальнне социологические исследования. В ре-
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зультате таких исследований вьфабатьшается более рациональ- 
нмй подход к дивидендной политике компаний.

Вмкуп собственнькс акций. Программм внкупа акций считаются 
популярньши и внгодньши, так как они повьшают акционерную 
стоимость фирмм. Показатель прибнли на одну оставшуюся акцию 
возрастет, что приводит к росту ее ценн. С точки зрения акционера 
фирмн его дивидендньш доход заменяется на капитальную 
прибмль. Акции, которме бьши вьпсупленн фирмой, назмвают- 
ся казначейскими акциями.

Обьгчно вмкуп акций происходит в одном из трех следукмцих 
случаев:

1.Когда у фирмн имеются денежнме средства, которне мо- 
гут бьггь распределенм среди акционеров, но она предпочитает 
распределить их, вмкупая акции, а не вмплачивать дивидендм.

2. Когда фирма приходит к вмводу, что доля собственноети в ее 
структуре капитала слишком велика, и она привлекает дополни- 
тельньш заем и использует вмрученнне суммн на внкуп акций.

3. Когда фирма вьшускает для своих работников фондовне 
опционм, а затем использует вьжуп акций на открмтом рьшке для 
их исполнения.

Преимушествами внкупа акций является:
Объявление о внкупе акций рассматривается инвесторами 

как позитивнмй сигнал, поскольку вмкупн часто происходят в 
тех сл}'чаях, когда руководство компании считает, что цена ак- 
ций занижена. Когда фирма распределяет через внкуп акций свои 
денежнме средства среди акционеров, акционерн имеют право 
вмбора —  они могут продавать свои акции или отказаться от 
предложения участвовать в вьжупе, тогда как при вмплате диви- 
дендов акционерм обязанн принять дивидендм и заплатить соот- 
ветствуювдий налог. Таким образом, часть акционеров, которая 
нуждается в денежнмх средствах, могут продать компании свои 
акции, в то время как прочие могут сохранить свои акции, что 
для компании означает реинвестирование части прибьши, кото- 
рую она хотела направить на внкуп акций.

Дивидендм обмчно «малоподвижнм» в краткосрочной пер- 
спективе, поскольку руководство не склонно повмшать диви- 
дендм, если оно не ожидает в будушем вмсокой устойчивой 
прнбмли. Поэтому, если предполагается, что излишек денежнмх 
средств —  явление временное, менеджерм могут предпочесть рас-



пределить эти денежнне средства среди акционеров через внкуп 
акций, нежели объявлять повьшхеннне денежние дивидендн, кото- 
рме будет трудно поддерживать в будувдем.

Компании могут применить модель виплати дивидендов по 
остаточному принципу, чтобн определить целевой уровень рас- 
пределения денежннх средств (вместо целевого коэффициента 
вьшлати дивидендов), разделяя затем эту сумму на дивидендную 
составляювдую и сумму, направляемую на вьжуп акций. Коэффи- 
циент вьшлати дивидендов будет относительно низким, но сами 
дивиденди будут относительно устойчиви, причем они будут воз- 
растать в результате сокравдения количества акций в обравдении.

Викупм могут применяться для осувдествления крупннх 
изменений в структуре капитала. Компании, которне используют 
фондовне опционн в качестве важного элемента компенсационно- 
го пакета своих работников, могут внкупать акции и затем ис- 
пользовать их, когда работники захотят реализовать свои опционн. 
Это позволяет избежать необходимости вьшуска нових акций и 
разводнения прибнли.

Недостатками внкупа акций являются:
Акционери могут бить небезразличнн к вмбору между диви- 

дендами и приростом капитала, и цена акций может больше 
внрасти в случае вьшлатн денежних дивидендов, чем в резуль- 
тате внкупа акций. Как правило, в получении дивидендов ак- 
ционерн могут бнть более или менее уверенн, а в реализации 
капитальной прибнли в результате роста ценн акций после вмку- 
па —  нет. Акционерн, решившие продать свои акции, могут бнть 
не полностью информированн обо всех последствиях викупа 
акций и о программе развития корпорации в настоявдем и бу- 
дувдем. Однако фирмм обнчно объявляют о предстоявдих про- 
граммах внкупа акций заблаговременно, чтоби избежать судеб- 
ннх исков со сторони «обманутнх» акционеров.

Корпорация может заплатить слишком вьгсокую цену, внкупая 
акции, что поставит в невнгодное положение оставшихся акционе- 
ров. Если фирма хочет приобрести относительно большое коли- 
чество своих акций, то цена может бнть установлена више ее 
равновесного уровня, а затем упасть после окончаиия операции вн- 
купа.
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Контрольнме вопрось!

1.На какие основнне вопросн должен ответить менеджер 
перед принятием дивидендной политики?

2.В чем сувдность оптимальной дивидендной политики?
3.Каковн свойсгва дивидендной политики?
4.Каковн этапн модели вьшлатн дивидендов по остаточному 

принципу?
5.Какие факторн влияют на размер дивидендов в соответствии с 

данной моделью?
6.Почему ряд компаний устанавливают внплату дивидендов 

на «базовом» уровне и вьшлачивают дополнительнне дивидендн, 
которьге определяют по остаточному принципу?

7.Дайте характеристику порядка вьшлатн дивидендов в компа- 
нии.

8.Какови факторн дивидендной политики?
9.Каковн причинн дробления акций?
10. Каковн преимувдества и недостатки для акционеров и 

компании процедурн вьжупа акций?
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ГЛАВА XVIII. БИЗНЕС-ИНЖИНИРИНГ В
КОРПОРАТИВНОМ УПРАВЛЕНИИ

18.1. Сувдность бизнес-инжиниринга

При построении эффективной системи управления компанией 
необходимо, чтобм все ее компонентм: организационная структура, 
процессм, финансм, маркетинг и персонал - бмли согласованм 
между собой и поддерживали реализацию стратегии. Для этих це- 
лей в мировой практике управления предприятиями получили ши- 
рокое распространение современнме технологии бизнес-инжинири- 
нга, которме ориентированм на построение и совершенствование 
комплексной системм управления предприятием и применяются 
для разработки и анализа стратегии, организационной структурм, 
бизнес- процессов и основнмх управленческих подсистем, таких 
как управление финансами, маркетингом и персоналом.

Известно, что естественной целью любого бизнеса является 
обеспечение долгосрочного коммерческого результата. В связи с 
этим в современном корпоративном управлении акцент должен де- 
латься на приоритет управления компанией на стратегическом 
уровне, что вмражается в достижении определенной рьшочной по- 
зиции с определенной экономической эффективностью.

При этом в последнее время большинство собственников и ру- 
ководителей предприятий все чаше приходят к вмводу, что нет 
универсальнмх критериев и показателей достижения целей органи- 
зации. Ни прибмльность, ни рентабельность, ни широкий ассорти- 
мент, ни качество персонала, ни количество клиентов, ни качество 
их обслуживания, ни даже доля рьшка не определяют успешность 
фирмм, тем более в долгосрочной перспективе.

Сегодняшние покупатели хотят получить товарм и услуги более 
вмсокого качества, дополнительнме услуги, удобства, ориентирован- 
нме на потребителя, возможность возврата и гарантии - и все это по 
более низкой цене. Сотрудники хотят иметь творческую работу и до- 
стойную оплату собственного труда. Инвесторм хотят видеть отдачу 
от инвестиций, партнерм хотят, чтобм фирма учитнвала и их вмгоду. 
Акционерм рассчитмвают на дивидендм. Руксводство компании
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должно решать, какие требования акционеров, инвесторов, покупате- 
лей, сотрудников, партнеров и в какой мере оно сможет вмполнить, 
обеспечивая функционирование и развитие бизнеса. Для этого нужно 
уметь считать, что дает компании каждьш сегмент рьшка, о~дельньш 
клиент, товар, канал сбьгга и регион, чтобн сосредоточить усилия на 
наиболее внгодннх клиентах, товарах и каналах.

Нужно постоянно отслеживать множество разнообразнмх пара- 
метров, динамически расставляя приоритетн: сегодня нужно урегу- 
лировать отношения с акционерами, завтра приступить к созданию 
нового продукта, а послезавтра воодушевить персонал и достойно 
ответить на действия конкурентов и новне пожелания клиентов.

Нужно понять, что происходит, сфокусировать внимание и 
сконцентрировать ресурсн. А для этого нужно уметь формализо- 
вать проблемн, ранжировать их, моделировать возможнне вариан- 
тн  решения. И уметь обрасцаться с таким необнчннм и сверхмовд- 
ннм ресурсом, как информация: синхронизировать его, консолиди- 
ровать, разделять, тиражировать, преобразовивать и использовать в 
собственннх интересах. Для этого современная система корпора- 
тивного управления должна четко, явно и наглядно описнвать как 
ключевне подсистеми (или объекти) бизнеса, так и их интерфейсн 
(механизмн и процедури взаимодействия) с тем, чтобн обеспечить 
максимально бьютрую и согласованную реакцию всего бизнеса в 
целом на изменения окружаювдей средн. С другой еторони, чрез- 
мерная регламентация бизнеса (т.е. слишком внсокий уровень «по- 
рядка») также не позволяет бизнесу достаточно бнстро и эффек- 
тивно реагировать на внешние изменения (поскольку чрезмерно 
«бюрократизированньш» бизнес также становится слишком инер- 
ционннм), что приводит к тем же последствиям, что и слишком ви- 
сокий уровень хаоса (т.е. к сувдественньш финансовьш потерям, а 
нередко и к краху бизнеса). Поэтому для современной системн 
управления бизнесом необходимо оптимальное сочетание порядка 
и хаоса; при этом оптимальное сочетание порядка и хаоса все-таки 
ближе к известному «принципу Парето» (в данном случае 80% по- 
рядка и 20% хаоса), поскольку приблизительно в таком соотноше- 
нии находятся системи управления наиболее преуспеваювдих за- 
падннх компаний - лидеров мирового бизнеса.

Поскольку бизнес на 80% является сложной системой, в значи- 
тельной степени подобной промншленньш системам, то можно с уве- 
ренностью сказать, что к проектированию системн управления бизне-
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сом применимм те же фундаментальнме подходм, что и к проектиро- 
ванию сложнмх проммшленнмх систем. Поскольку обшая методоло- 
ш я проегстирования таких систем уже получила название инжинирин- 
га, то вполне естесгвенно, чтс современная система анализа и проек- 
тирования бизнес-систем назьшается бизнес-инжинирингом.

Сувдность бизнес-инжиниринга. Сам термин «реинжинирйнг» 
формально определен Хаммером, Довенпортом и Шорптом в двух 
статьях в 1990 г. и получил широкую известность после вмхода в 
свет в 1993 г. книги Хаммера и Чампи «Реинжиниринг корпорации 
манифесг бизнес-революции.

Целью реинжиниринга бизнес-процесса является радикальное 
получение стоимости, создаваемой в результате вьшолнения биз- 
нес-процесса компании путём внесения радикальнмх изменений в 
её «суббизнес-процессм», повмшение эффективности реализации 
процесса не на процентм, а в несколько раз.

Бизнес-инжинирингом назьгеается формальное комплексное 
проектирование взаимосвязаннмх бизнес-процессов и бизнес- 
структур, обеспечиваювдее оптимальное соотновдение между хао- 
сом и порядком в бизнес-системе и оптимальную постоянную адап- 
тацию бизнес-системн к изменениям во внешней среде, гарант- 
руювдей достижение основополагаювдих целей бизнеса при любом 
фактическом сценарии развития окружаювдей средн.

Бизнес-инжиниринг является инструментом регулярного ме- 
неджмента. Система регулярного менеджмента призвана сделать 
бизнес понятньш, прозрачньш и управляемнм. Регулярньга ме- 
неджмент нужен для разработки и постоянной актуализации регла- 
ментов и процедур управления, построения организационной 
структурн и бизнес-процессов с целью обеспечить максимально 
внсокое качество работм и регулярную последовательную под- 
держку всего управленческого цикла: постановки целей, планиро- 
вания, организации исполнения, контроля, анализа принятия 
управленческих ревдений, регулирования.

18.2. Бизнес-модели компании

Бизнес-инжиниринг -  это современная технология управления, ос- 
нованная на системном подходе. Концепция бизнес-инжиниринга 
предусматривает формальное, точное, полное и всестороннее описа- 
ние бизнеса предприятия как отрмтой системм путем построения ба-
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зовнх информационнмх моделей предприятия (в первую очередь ор- 
ганизационно-функциональной структурм и бизнес-процессов) во 
взаимодействи» с моделью внешней среда. Базовая бизнес- модель 
компании представлена на рис. 18.1. Приведём характеристики ука- 
занньгх в данной схеме основнмх моделей деятельности предприятия.

-  моделъ целеполагания отвечает на следуювдие вопросьп зачем 
компания занимается именно этим бизнесом, почему надеется при 
этом бмть конкурентоспособной, какие цели и стратегии для этого 
необходимо реализовать?

-  организационно-функционалъная моделъ отвечает на вопрос: 
кто, что делает в компании и кто за что отвечает?

-  функционалъно-технологическая моделъ отвечает на вопрос: 
что, как реализуется в компании?

-  процессно-ролевая моделъ отвечает на вопросм кто, что, как, 
кому?

-  количественная моделъ отвечает на вопрос: сколько необхо- 
димо ресурсов, потребляеммх предприятием в ходе своей деятель- 
ности?

-  моделъ структурьг данних, определякмцая состав и структу- 
рм различнмх документов, учетнмх регистров, отчетов, а также их 
представление в базах даннмх информационнмх систем, отвечает 
на вопрос: в каком виде описьшаются регламентм самой компании 
и объектм внешнего окружения?

Указанная совокупность ннформационньк моделей представля- 
яет собой бизнес-модель компании. Она обеспечивает необходи- 
мую полноту и точность описания, придавая необходимую про- 
зрачность бизнесу.

Развитие бизнес-инжиниринга обусловлено тем огромньш инте- 
ресом, которьш сегодня проявляет рьшок к вопросам прозрачности 
и управляемости бизнеса, а также методам и инструментам, позво- 
ляюшим повмсить его обвдую эффективность за счет более строгой 
и четкой организации.

Рассмотрим подробнее каждьш элемент процесса бизнес- 
инжиниринга организации (рис. 18.2.).

1. Определение основополагакнцих целей бизнеса.
Очевидно, что основополагаювдими целями бизнеса являются 

основополагаювдие цели его акционеров. Очевидно также, что 
предприниматели занимаются бизнесом для того, чтобм удовлетво- 
рить свои финансовме потребности, и для того, чтобм удовлетво- 
рить свои эмоциональньге потребности.
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Рис. 18.1. Базовая бизнес-модель компании

Рис. 18.2. Графическая схема процесса бизнес-инжиниринга



Основополагаюшими финансовнми целями бизнеса, удовлетво- 
ряювдими финансовне потребности предпринимателей-акционеров, 
являются цели, непосредственно связаннне с процессом создания 
стоимости в бизнесе. Таковьши являются, во-первнх, размер стои- 
мости, которнй хотят создать акционерн; во-вторнх, сроки ее со- 
здания; в-третьих, способ ее реализации. Последних известно всего 
три - получение дивидендов, продажа бизнеса стратегическому ин- 
вестору или публичное размегцение акций.

Эмоциональнне цели акционеров осувдествляются как путем 
достижения финансовнх целей (известно, что удовольствие от до- 
стижения большой и сложной цели является одним из самьлх силь- 
ннх человеческих удовольствий), так и путем «реализации себя» в 
компании (точнее, своих ценностей, принципов, убеждений и т.д.). 
Последнее реализуется путем формирования соответствуюшей 
корпоративной культури компании (формальной и неформальной), 
при этом основннми формальньми инструментами будут так назн- 
ваемне корпоративная конституция и корпоративннй кодекс (внут- 
рикорпоративное законодательство).

2. Определение ограничений н возможностей бизнеса.
Очевидно, что свобода акционеров в определении своих стратеги- 

ческих финансовьгх и эмоциональннх целей является ограниченной 
как объективними законами мироздания, так и не менее объектив- 
ннми внешними и внутренними ограничениями и возможностями. 
При этом важно видеть возможности и резервн в так назнваемнх 
опасностях, которие можно и нужно рассматривать как возможность 
для постоянного развития и движения вперед (на этом строится вся 
классическая западная система «позитивного мншления» и «мотива- 
ции успеха», доказавшая свою внсокую эффективность).

Ключевие внутренние ограничения и резервм (возможности):
-  ключевме компетенции компании - что компания умеет де- 

лать лучше всего;
-  стратегические конкурентние преимушества - что компания 

умеет делать лучше всех своих конкурентов;
-  ключевне корпоративнме технологии - управленческие, опе- 

рационнме, информационнме, компьютернме и т.д.;
-  ключевне ресурси: активн - финансовий капитал, персонал 

человеческий капитал, знания - информационньга капитал;
-  сушествуювдая корпоративная культура (формальная и не- 

формальная).
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Юночевьши внешними ограничениями и возможиостями явля- 
ются следуювдие внешние факторм: политические: экономические; 
технологические; социокультурнме.

Таким образом, образуется информацио шая система описания 
ограничений и возможностей.

3. Определение «заинтересованнмх лиц» бизиеса.
Очевидно, что каждьш бизнес сувдествует не в вакууме, а в окру- 

жении вполне конкретньк «заинтересованнмх лиц» (з1акеЬоМегз).
• клиентов, поставвдиков, партнеров, государственньк струк- 

тур, СМИ и т.д. Очевидно также, что бизнес может успешно сувде- 
ствовать и развиваться лишь в том случае, если он удовлетворяет 
потребности (функциональнме, эмоциональнме и финансовме) 
определенной совокупности заинтересованнмх лиц лучше, чем его 
конкурентм. Иннми словами, бизнес «имеет право» на сувдествова- 
ние и успешное развитие ливдь в том случае, если он создает цен- 
ность - функциональную, финансовую и эмоциональную - для сво- 
их заинтересованнмх лиц в большем объеме, нежели это могут сде- 
лать его конкурентм. При этом нужно отметить, что в условиях рм- 
ночной экономики и функциональная, и эмоциональная ценности 
имеют конкретное финансовое вмражение, т.е. сводятся к ценности 
финансовой. Поэтому механизм функционирования бизнеса и со- 
здания финансовой ценности (стоимости) для его владельцев (ак- 
ционеров) достаточно прост - бизнес создает финансовую ценность 
для своих заинтересованнмх лиц (либо напрямую, либо через 
функциональную и эмоциональную ценность) и получает - прямо 
или косвенно - часть созданной им финансовой ценности, которая и 
становится собственностью владельцев бизнеса.

Следовательно, следуювдим ключевьш этапом бизнес-инжини- 
ринга является определение каждого из ключевмх «заинтересованнмх 
лиц» бизнеса, которое относится к одной из следуювдих категорий:

-  клиентм (точнее, целевме рьшки, подробное описание вклю- 
чает отраслевме, социальнме, демографические и инме характери- 
стики);

-  поставвдики продуктов и услуг для бизнеса;
-  партнерм;
-  государственнме структурм федерального, регионального и 

местного уровней;
-  структурм бизнес-сообвдества (бизнес-ассоциации, клубм и 

прочие объединения представителей бизнеса);
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-  средства массовой информации (отраслевме, деловьге, обвде- 
ственно-политические и т.д.);

-  негосударственнме организации (обвдественнме и некоммер- 
ческие структурм);

-  обвдество в целом.
Следует отметить, что перечень (точнее, портфель) «заинтере- 

сованнмх лиц» определяется как стратегическими целями акционе- 
ров, так и внешними и внутренними ограничениями и возможно- 
стями бизнеса.

Каждое из «заинтересованньвс лиц» бизнеса описмвается рядом 
параметров (атрибутов), важнейшими из котормх являются потреб- 
ности данного заинтересованного лица (функциональнме, эмоцио- 
нальнме и финансовме), оценка ценности компании для данного 
«заинтересованного лица», а также ценности данного «заинтересо- 
ванного лица» для компании.

Кроме того, поскольку все взаимоотношения с «заинтересован- 
ньши лицами» компании являются в конечном итоге финансовьши 
взаимоотношениямн, для каждого из «заинтересованнмх лиц» необ- 
ходимо разработать финансовьш план взаимоотношений, содержа- 
вдий, в частности, ключевме показатели оценки финансовой эффек- 
тивности взаимоотношений с «заинтересованнмми лицами» бизнеса.

В дополнение к финансовому плану необходимо построить и 
реализовать операционнмй план действий по построению, под- 
держке и развитию взаимоотношений с даннмм «заинтересованньш 
лицом» (т.е. по достижении финансовмх целей, заданнмх в финан- 
совом плане).

При этом обвдие подходм к управлению портфелем «заинтере- 
сованнмх лиц» бизнеса аналогичнм подходам к управлению порт- 
фелем любмх других активов бизнеса. Что не удивительно, по- 
скольку с точки зрения владельцев бизнеса «заинтересованнме ли- 
ца» бизнеса являются такими же активами, как, например, произ- 
водственное оборудование или ценнме бумаги, и, следовательно, 
управление ими преследует аналогичную цель - максимизацию 
стоимости, создаваемую портфелем даннмх активов (в данном слу- 
чае «заинтересованньгх лиц»).

4.0пределение базовмх структур бизнеса.
После определения и описания ключевмх «заинтересованнмх 

лиц» бизнеса и их потребностей (удовлетворение котормх и позво- 
ляет создать финансовую и эмоциональную ценность и тем саммм
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достичь стратегических целей владельцев бизнеса) необходимо 
определить и описать базовме структурм бизнеса, с помоидью кото- 
рмх как раз и создается ценность для «заинтересованнмх лиц»: фи- 
нансовая, функциональная и эмоциональная, копорая затем пре- 
враидается в финансовую и эмоциональную ценность для владель- 
цев бизнеса, реализуя таким образом стратегические цели управле- 
ния бизнесом.

Базовьши структурами бизнеса являются следуювдие:
1. Брендм (торговме марки). Именно брендм - это основнме ин- 

струментм создания стоимости бизнеса (что подтверждается со- 
временнмми оценками стоимости бизнеса даже крупнейших ком- 
паний, в структуре стоимости котормх стоимость портфеля брен- 
дов бизнеса нередко составляет 60-90%)

2. Продуктм (и услуги), причем в эту категорию входят не толь- 
ко «классические» продуктм, предназначеннме для потребления 
клиентами компании, но и продуктм, удовлетворяюшие потребно- 
сти других «заинтересованнмх лиц» бизнеса.

3. Продуктовме линейки (группм продуктов или услуг).
4. Бизнес-единицм.
5. Региональнме филиалм (отечественнме и зарубежнме).
6. Конкурентм (отдельно по каждой бизнес-единице, бренду, 

продукту, целевому рмнку и т.д., включая сравнительнме таблицм 
с указанием преимушеств и недостатков каждого из элементов биз- 
неса по сравнению с конкурентами, а также прогнозм действий 
конкурентов).

7. Корпоративнме технологии (управленческие, операционнме, 
информационнме, компьютернме и т.д.), необходимме для дости- 
жения стратегических целей бизнеса и удовлетворения потребно- 
стей «заинтересованнмх лиц».

8. Компания в целом как «универсальнмй интегратор» бизнес- 
структур.

Описание каждой бизнес-структурм включает следуюшие эле- 
ментьг:

-  «Паспорт» бизнес-структурьг (подробное описание атрибутов 
бизнес-структурм, включая необходимме пояснения, комментарии 
и иллюстрации);

-  финансовмй план создания и развития бизнес-структурм, со- 
держаший, в частности, ключевме показатели оценки финансовой 
эффективности данной бизнес-с'фуктурм (срок окупаемости, НРУ,
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ШИ и т.д.). Поскольку финансовьш план включает оценку стоимо- 
сти (финансовой ценности), создаваемой в результате создания и 
функционирования бизнес-структурн, его нередко назьшают стои- 
мостной моделью соответствуюшей структурн;

-  операционньш план создания и развития бизнес-структурн - 
последовательность взаимосвязанннх действий по построению, 
поддержке и развитию данной бизнес-структурн (т.е. по достаже- 
нии финансовнх целей, заданньк в финансовом плане бизнес- 
структурн).

Таким образом, образуется информационная система описания 
портфеля бизнес-структур.

5. Определение и описание структурированнмх «бизнес- 
действий» -проектов и процессов.

После определения базовнх бизнес-структур необходимо опре- 
делить и описать действия, которне должнм обеспечить практиче- 
ское воплогцение этих бизнес-структур, удовлетворение потребно- 
стей «заинтересованннх лиц» бизнеса и, следовательно, создание 
ценности - функциональной, эмоциональной и финансовой - для 
«заинтересованннх лиц» и владельцев бизнеса. При этом важно, 
что соответствуюшие «бизнес-действия» тесно связанн друг с дру- 
гом, а также с бизнес-структурами. Поэтому необходимо описать 
не отдельнне действия, а системн взаимосвязанньгх бизнес- 
действий, которне можно разделить на две категории: бизнес- 
проектн и бизнес-процессн.

Отметим, что бизнес-планн, которие являются одним из ключе- 
вих понятий «традиционной» методологии стратегического управ- 
ления бизнесом, фактически представляют собой бизнес-проектн, 
поскольку, во-первьсс, имеют фиксированньш срок жизни (период 
времени, в течение которого должнн бнть реализованк бизнес- 
плани), во-вторнх, представляют собой однократние, т.е. вьшолня- 
емне единождн системн взаимосвязанних действий, направленньгх 
на достижение определенннх результатов (финансовнх и нефинан- 
совнх, количественних и качественних), и, таким образом, полно- 
стью соответствуют определению бизнес-проекта.

Кроме того, явное структурирование бизнес-планов в виде биз- 
нес-проектов дает возможность значительно повнсить эффектив- 
ность их реализации, поскольку позволяет, во-первнх, более четко 
ориентировать руководителей и исполнителей на достижение чет- 
ких, конкретннх и осязаеммх результатов и, во-вторьгх, использо-
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вать современнме вьгсокоэффективнме технологии финансового и 
операционного управления проектами.

1. Бизнес-проектм. Бизнес-проектом назмвается система взаи- 
мосвязаннмх работ (шагов, действий, заданий), направленная на 
достижение заданнмх результатов - финансовмх и нефинансовмх, 
количественнмх и качественнмх, вмполняемая однократно (еди- 
нождм) в течение строго определенного промежутка времени. По- 
скольку отличительной особенностью бизнеса (в отличие, напри- 
мер, от политики, обвдественной или религиозной деятельности) 
является ориентация прежде всего на достижение финансовмх це- 
лей (создание стоимости - финансовой ценности), то каждмй биз- 
нес-проект ориентирован прежде всего на достижение финансовмх 
целей, т.е. является инвестиционнмм проектом.

Ключевме параметрм и структурм описания бизнес-проекта:
-  совокупность целей (показателей) проекта, включая оценку 

ценности (функциональной, эмоциональной и финансовой), созда- 
ваемой в результате реализации проекта;

-  совокупность взаимосвязаннмх работ (шагов, задач, действий) 
- составляюших проекта, при этом каждая работа имеет как соб- 
ственнме цели, так и специфические атрибутм - датм начала и 
окончания, длительность, взаимосвязь с другими работами и т.д.;

-  совокупность ресурсов (материалов, персонала, оборудования 
и т.д.), необходиммх для успешного вмполнения каждой работм и 
всего проекта в целом.;

-  финансовме затратм на реализацию отдельнмх работ и всего 
проекта в целом.

Следует отметить, что описание корпоративнмх проектов начи- 
нается уже на более ранних этапах бизнес-инжиниринга, поскольку 
рассмотреннме вмше планм работм с «заинтересованнмми лица- 
ми», планм создания и развития базовьтх бизнес-структур и т.д. яв- 
ляются именно бизнес-проектами.

Бизнес-процессм отличаются от бизнес- проектов, во-первмх, 
тем, что процесс является неоднократно (как правило, бесконечно) 
повторяклцейся системой взаимосвязаннмх действий, и, во-втормх, 
тем, что бизнес-проектм могут рассматриваться и управляться по 
отдельности (и сводятся в портфель бизнес-проектов), а бизнес- 
процессм, вообвде говоря, рассматриваются совместно (покрмвая 
при этом всю совокупность повторяюшихся действий в компании).

336



Эти отличия являются достаточно сушественньши для того, 
чтобн для определения и описания бизнес-процессов использова- 
лись методологии, сушественно отличаюшиеся от методологий 
управления бизнес-проектами. Таких методологий несколько, но 
наиболее распространенной из них является методология графиче- 
ского описания бизнес-процессов ШЕҒО, которая в 2000 г. бьша 
включена в систему стандартов 180 2000.

Согласно этой методологии, описание каждого бизнес-процесса 
и действия или подпроцесса внутри этого бизнес-процесса состоит 
из следуюших компонентов:

-  собственно действие;
-  цели (прежде всего с точки зрения создания ценности - функ- 

циональной, эмоциональной и финансовой);
-  внходм (продуктн) бизнес-процессов, создаюшие ценность 

для их потребителей (бизнес-структур, других бизнес-процессов, 
«заинтересованннх лиц» и т.д.);

-  входн (снрье, материалн, информация и т.д.), которне «пе- 
рерабатнваются» в процессе создания внходов (продуктов);

-  персонал - сотрудники компании, реализуювдие бизнес- про- 
цесс;

-  механизмн - оборудование, компьютери и  т.д., необходимне 
для реализации бизнес-процесса;

-  управляюшие воздействия - информация, определяюшая реа- 
лизацию бизнес-процессов (внутренние и внешние нормативн, 
контрактн, законодательство и т.д.).

После разработки моделей отдельньхх бизнес-проектов и бизнес- 
процессов эти модели интегрируются в единую систему управле- 
ния бизнес-процессами компании.

Определение показателей эффективности бизнеса и их значений. 
Показатели эффективности бизнеса (финансовне и нефинансовне, 
количественнне и качественнне) и их значения определяются на 
каждом этапе бизнес-инжиниринга - параллельно определению и 
описанию «заинтересованннх лиц», базовнх бизнес- структур, биз- 
нес-действий и т.д.

Однако на данном этапе необходимо обеспечить интеграцию и 
сбалансированность показателей эффективности бизнеса (как меж- 
ду собой, так и с другими компонентами описания бизнеса), 
например, с помовдью инструментария системн сбалансированннх
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показателей (Ва1апсей ЗсогеСагф либо других аналогичньгх по 
назначению инструментов.

Следует отметить, что, поскольку цель бизнеса состоит в созда- 
нии стоимости, все показатели эффекткзности должнм бмть осно- 
ванм на ключевмх факторах стоимости бизнеса. Поскольку, по 
определению, стоимость есть не что иное, как финансовая ценность, 
то ключевме факторьх стоимости можно также назвать ключевмми 
факторами финансовой ценности. Аналогично среди показателей 
эффективности бизнеса можно вмделить и ключевме факторм 
функциональной ценности, а также ключевме факторм эмоцио- 
нальной ценности.

Описание персонала бизнеса. Для того чтобм бизнес-структурм 
бьши построенм, бизнес-действия и целевме значения показателей 
эффективности бизнеса достигнутм (что является необходимьш 
условием достижения стратегических целей бизнеса), необходимо 
сформулировать и распределить соответствуювдие обязанности 
между сотрудниками (персоналом) компании.

Формальное описание персонала компании состоит из следую- 
цдах юпочевмх компонентов:

-  организационной структурм - роли (иерархическая структура, 
отражаюгцая взаимосвязь и взаимодействие «ролей» в компании);

-  организационной структурм - сотрудников (иерархическая 
структура, отражаюшая взаимосвязь и взаимодействие сотрудников 
в компании);

-  корпоративной культурм - формальнмх и неформальнмх пра- 
вил, «писанмх» и «неписанмх» законов;

-  корпоративного кодекса («корпоративная конституция», 
«корпоративное законодательство» и т.д.);

-  основнмх принципов материального и нематериального сти- 
мулирования сотрудников.

Описание всей совокупности сотрудников сводится в единую 
информационную систему поддержки управления персоналом ком- 
пании.

Описание системм бизнес-знаний. Современньш бизнес стано- 
вится все в большей степени зависимьхм от знаний  (т.е. является 
все более и более информационно-интенсивнмм). Инмми словами, 
вьхживание и процветание бизнеса все в большей степени зависит 
от эффективности обладания и управления знаниями (как в инфор- 
мационной системе компании, так и в головах сотрудников). Зна-
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нием же является только та информация, которая позволяет прини- 
мать более эффективнме решения и совершать более эффективньге 
действия, создавая тем саммм конкурентное преимушество для 
компании, обладаюпдей знанием, к дополнительную стоимость в 
этой компании. Построение информационной системм компании - 
системм управления знаниями (т.е. система управления данньши, 
информацией и знаниями) должно реализовмвать следуюадую ло- 
гическую цепочку:

Даннме - Информация - Знание - Решение -Действие - До- 
полнительная стоимость

Проектирование и реализация (инжиниринг) информационной 
системм компании осуодествляются ровно в обратном направлении. 
Сначала определяется объем стоимости (финансовой ценности) и 
эмоциональной ценности, которме необходимо создать для акцио- 
неров, затем - функциональной, финансовой и эмоциональной цен- 
ности, которме необходимо создать для «заинтересованнмх лиц» 
бизнеса (поскольку лишь таким образом можно создать финансо- 
вую и эмоциональную ценность для акционеров бизнеса); затем - 
решения, которме необходимо принять, и действия, которме необ- 
ходимо вьшолнить для создания необходимой ценности; затем - 
знания, которме необходимм для принятия необходиммх решений 
и вмполнения необходиммх действий, и лишь затем - информация 
и даннме, которме являются составляювдими необходимь1Х знаний.

Описание знаний в информационной системе компании включа- 
ет следуюадие ключевме компонентм: пользователей («потребители 
знаний») - сотрудников компании, а также представителей внешних 
«заинтересованньгх лиц»; метазнания - описание каждого «индиви- 
души>ного знания», необходимого для принятия решений и вьшол- 
нения действий, необходиммх для создания стоимости, а также 
функциональной и эмоциональной ценности; документм, как 
структурированнме (в виде таблиц), так и неструктурированнме (в 
виде гипертекстовмх страниц, содержаадих текст, рисунки, графики, 
видео и даннме других типов); процедурм генерацин, сбора, обра- 
ботки, структурирования, оценки, проверки, хранения, представле- 
ния и распространения даннмх, информации и знаний; платформм 
и технологии (корпоративнме стандартм технических и программ- 
нмх средств, средств коммуникаций и т.д.) для реализации системм 
управления знаниями в компании; программнне средства компью- 
терного обеспечения бизнеса; индивидуальнме электроннме рабо-
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чие станции сотрудников компании, включая описание необходи- 
ммх знаний, средств обработки и управления знаниями, электрон- 
нмх документов и т.д.

Таким образом, в результате данннх работ будет сформирована 
комплексная модель предприятия, которая станет базовьш элемен- 
том при реализации эффективного корпоративного управления.

Контрольнме вопросм

1. Что такое бизнес-инжиниринг?
2. Каковм основнме цели технологий бизнес-инжиниринга?
3. Каковм основнме элементм процесса бизнес-инжиниринга 

организации?
4. Кто является заинтересованньши лицами бизнеса?
5. Каковм преимувдества бизнес-проектов?
6. Каковм основнме элементм системьг бизнес-знаний?
7. Приведите базовую бизнес-модель компании.
8. Дайте описание базовьгх структур бизнеса?
9. Опишите ключевме компонентм персонала компании.
10. Опишите ключевме компонентм в информационной системе 

компании.
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ГЛАВА XIX. КОРПОРАТИВНМЕ КОНФЛИКТЬ!

19.1. Понятие «корпоративнме конфликтм»

Сушество конфликта можно определить как отсутствие согласия 
между двумя и более сторонами. Каждая из участвуювдих в конфлик- 
те сторон делает все, чтобн бьша принята ее точка зрения или цели, и 
мешает другой стороне делать то же самое. Конфликтм обьгано ассо- 
циируются с агрессией, угрозами, спорами, враждебностью, напря- 
жением и другими эмоционально-негативньши явлениями.

Известнмй конфликтолог Л. Козер предлагал понимать под кон- 
фликтом «борьбу за ценности и претензии на определенньга социаль- 
ньш статус, власть и недоступнью для всех материальнне блага; 
борьбу, в которой целями состоягцих в конфликте сторон являются 
нейтрализация, нанесение увдерба или уничтожение соперника».

Полярность интересов участников конфликта, различное отно- 
шение их к ценностям и нормам обвдественной жизни, разнообра- 
зие объектов и предметов противоборства приводят к тому, что 
конфликтм могут носить самьш разнообразньш характер. Исходя из 
этого, в целях вмбора адекватного метода реагирования, диагно- 
стики и управления конфликтом отечественнме конфликтологи 
классифицируют их следуюодим образом:

-  по способу разрешения конфликтм делятся на антагонист- 
ские и компромисснме;

-  в зависимости от природм возникновения вьвделяют конфлик- 
тн  социальнью, организационние, эмоциональнне и личностнью;

-  с учетом направленности воздействия конфликтм могут бьггь 
вертикальнмми и горизонтальньши;

-  по степени вмраженности различают открмтью и скрмтью 
конфликтм;

-  в зависимости от количества вовлеченнмх участников кон- 
фликтм делятся на внутриличностньхе, межгрупповме и межлич- 
ностньхе.

Основанием корпоративного конфликта является противоречие 
между интересами субъектов корпоративнмх отношений. Субъек- 
тами корпоративнмх конфликтов вьхступают участники корпора-
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тивньга отношений, а объектом в основном являются права соб- 
ственности на акции компании и права, вмтекаювдие из акций.

Разногласия между субъектами корпоративнмх отношений в 
компании могут привести к одному из следуювдих последствий:

-  нарушение норм действуювдего законодательства, устава или 
внутренних документов обвдества, прав акционера или группм ак- 
ционеров;

-  иски к обвдеству, его органам управления или по сувдеству 
принимаемнх ими решений;

-  досрочное прекравдение полномочий действуювдих органов 
управления;

-  сувдественнне изменения в составе акционеров.
Причинн возникновения корпоративнмх конфликтов:
1. Информационная закрьггость компаний.
В Узбекистане этот фактор, в частности, объясняется вмсоким 

административньш прессом на успевднме компании, усилением ак- 
тивности со сторонм корпоративнмх поглотителей и т.п.

Имеет место противоречие между информационной прозрачно- 
стью (как средством преодоления корпоративного конфликта, пре- 
сечения злоупотреблений инсайдерской информацией) и опасно- 
стью раскрнтия информации (как фактора, способствуювдего враж- 
дебньш погловдениям и усилению административного пресса со 
сторонм коррумпированнмх чиновников).

Однако информационная закрмтость национальнмх компаний - 
серьезное препятствие не только для акционерного финансирова- 
ния, но и для банковского кредитования.

Следует отметить, что информационная закрмтость всегда со- 
провождается использованием внутренней (инсайдерской) инфор- 
мации для незаконного извлечения прибмли отдельньши участни- 
ками корпоративньгх отношений (и, соответственно, порождает 
корпоративнме конфликтм). Именно поэтому борьба с информаци- 
онной закрмтостью всегда должна обеспечивать завдиту от неза- 
конного использования инсайдерской информации.

2. Отсутствие эффективного механизма привлечеиия управ- 
ляювдих к ответственности.

Серьезнейшей проблемой корпоративного управления является 
отсутствие реальной юридической ответственности лиц, вьшолня- 
ювдих управленческие функции в корпорациях. В положении о по- 
рядке действий при конфликте интересов акционерного обвдества
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предусмотрен механизм ответственности членов совета директоров 
(наблюдательного совета) обвдества, единоличного исполнительно- 
го органа обвдества (директора, генерального директора) и (или) 
членов коллегиального исполнительного органа обвдества (правле- 
ния, дирекции), управляювдей организации или управляювдего. Они 
обязанн возместить обвдеству убьггки, причиненнме их деяниями.

3. Слабьш внутренний контроль за состоянием корпоратив- 
ного управления в компании.

Системм внутреннего контроля (назьшаемого евде внутренним 
аудитом) необходимм как акционерам, так и директорам компании 
для контроля за действиями менеджеров. Следует учитмвать, что 
законодательство Узбекистана (в отличие от ряда зарубежньгх: 
США, Великобритании, Германии и др.) предусматривает обяза- 
тельное наличие в корпорациях такого самостоятельного органа 
внутреннего контроля, как ревизионная комиссия.

По требованию ревизионной комиссии (ревизора) лица, зани- 
маювдие должности в органах управления АО, обязанн представить 
документм о финансово-хозяйственной деятельности обвдества. Ре- 
визионная комиссия обвдества вправе потребовать созьша внеоче- 
редного обвдего собрания акционеров. Членм ревизионной комис- 
сии обвдества не могут одновременно являться членами совета ди- 
ректоров (наблюдательного совета) обвдества, а также заннмать 
инме должности в органах управления АО. Акции, принадлежавдие 
членам совета директоров (наблюдательного совета) обвдества или 
лицам, занимаювдим должности в органах управления обвдества, не 
могут участвовать в голосовании при избрании членов ревизионной 
комиссии (ревизора) обвдества.

Представляется, что сухцествуювдий порядок формирования ре- 
визионной комиссии не позволяет задействовать действительно се- 
рьезние полномочия этого контрольного органа.

4. Слабьш судебньш контроль за корпоративньши спорами.
Имеет место недостаточная специализация судебного контроля

за корпоративньши спорами. Полное решение проблемн корпора- 
тивних конфликтов в правовом русле невозможно без эффективной 
системн судебного контроля за ними, способной отслеживать спе- 
цифические аспектн корпоративннх споров, находить оптималь- 
ньш баланс между интересами различнмх групп субъектов корпо- 
ративнмх конфликтов.
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Учитьшая достаточно широкий концептуальньш подход к соб- 
ственно категории «корпоративньш конфликт», представляется необ- 
ходимьш и методологически оправданньш строить типологию со- 
временньгх корпораттньгх конфликтов (особенно в Узбекистане) с 
использованием нескольких кпассификационних критериев.

Первмй критерий — оценка корпоративннх конфликтов по 
широте охвата им корпоративннх отношений, формируювдихся в 
связи с бизнесом и стратегическим управлением данной компанией. 
По этому классификационному признаку следует внделить:

•  «внутренние» корпоративнне конфликтн, в котормх участ- 
вуют классические участники акционернмх отношений (или корпо- 
ративнмх отношений в узком сммсле) -  это совладельцн компании 
и ее ведувдие менеджерм;

•  «внешние» корпоративнне конфликть1, участниками которих 
являются потенциальние инвесторн и соискатели должности едино- 
личного исполнительного органа, а также различнме стейкхолдерм.

Второй критерий  -  группировка корпоративнмх конфликтов 
по их конкретннм участникам, используювдая как базу первую 
классификацию.

«Внутренние» корпоративнне конфликтн представленм следу- 
юшими группами:

• конфликтн между различньши группами акционеров, напри- 
мер между контрольньши и миноритарньши участниками компании, 
корпоративннм центром вертикально-интегрированного холдинга, в 
состав которого входит данная компания, и крупнмми «независимьь 
ми» акционерами компании, «стармми» акционерами, получившими 
права совладения компании в период первичной приватизации, и 
«новьши» - приобретателями акций на вторичном рннке, между зна- 
чимьши миноритарнмми акционерами, имекшцши различнме взгля- 
ди  на перспективние направления развития компании, между акцио- 
нерами, входявдими в различние корпоративнне альянси;

•  конфликтм между акционерами и дирекцией предприятия, 
например между группой держателей доконтрольннх пакетов ак- 
ций и генеральньш директором. Противоборство такого уровня ти- 
пично для компаний с сильной диффузией акционерного капитала, 
характеризуювдейся отсутствием мажоритарного акционера;

19.2. Типология корпоративимх конфликтов
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• конфликтн между менеджментом - администрацией предпри- 
ятия и сплоченньш трудовьш коллективом;

•  конфликтм между арбитражннм управляюшим предприятия, 
находяшегося на ранних стадиях процедурн банкротства, и акцио- 
нерами компании.

В класс «внешних» корпоративнмх конфликтов входят следую- 
1цие группм:

• конфликтм в формате «контрольнме и надзорнме государ- 
ственнме органм против акционерной компании в целом», основан- 
нме на систематических и часто труднореализуеммх претензиях;

•  различнме версии недружественньгх погловдений, основан- 
нью чаш,е либо на открмтмх претензиях потенциального инвестора 
на обладание контрольнмм пакетом акций вопреки намерениям его 
легального обладателя, либо на применении разного рода мошен- 
нических схем отьема бизнеса;

• конфликтм между государством в целом как активнмм 
участником рмнка капитала и компанией. Пример - «вмзов» в реги- 
ональную администрацию законного мажоритарного участника 
компании с изложением в ультимативной форме «мнения» о целе- 
сообразности уступки контрольного пакета акций «стратегическо- 
му партнеру региона»;

• конфликтм между органами управления организации, реали- 
зуювдей полномочия генерального директора данного акционерного 
обшества, и акционерами последней в ситуации невозможности 
оперативного принятия решения собрания о досрочном прекраше- 
нии полномочий такой управляюшей компании;

• конфликтм между жителями населенного пункта, в котором 
предприятие является «опорньш» работодателем и налогоплатель- 
гциком, и дирекцией компании;

• противоборство между обшественньши объединениями, про- 
пагандируюшими социально значимме цели (экологические орга- 
низации, пацифистские движения) и компанией, которая даннмх 
целей не признает.

Третий кршперий -  группировка корпоративнмх конфликтов по 
их основному предмету. Ключевме цели, реализуемме участниками 
иаиболее распространеннмх акционернмх конфронтаций, таковм:

• обретение контроля над предприятием с намерением сохра- 
т п ъ  его как бизнес. В этой группе оказмвается значительная часть
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схем недружественного погловдения. Данная группа представлена 
двумя основньши подгруппами:

•  спекулятивньге проектн, ориентированнне на так називае- 
мую упаковку бизнеса и последуювдую продажу его на ринке капи- 
тала или стратегическому инвестору;

• участие приобретенной в результате корпоративного захвата 
компании в конструировании вертикального или горизонтального 
холдинга.

• етремление приобрести права собственности на основньш ак- 
тивн предприятия, в числе которнх земельние участки, здания, со- 
оружения, оборудование, ценнне бумаги.

• завоевание места на рннке товаров, услуг, технологий и идей. 
Здесь в числе конечннх целей фигурируют «захват бизнеса» или 
устранение организации-конкурента.

• изменение управленческих технологий участия значимнх ак- 
ционеров, контрагентов компании или иннх лиц в реальном рас- 
пределении доходов компании.

•  обеспечение или расширение участия в теневом распределе- 
нии доходов компании.

• обоснованная завдита прав участников корпоративннх отно- 
шений в случае их нарушения кем-либо из других агентов корпора- 
тивних связей.

• увеличение процентного участия в капитале компании, обес- 
печиваювдего наравдивание акционерной власти.

• восстановление или упрочнение личного авторитета того или 
иного лица аппарата управления компании:

• межличностние конфликти;
•  борьба топ-менеджеров и «освобожденннх» председателей 

советов директоров за неформальное лидерство.
Определение типа возникшего корпоративного конфликта явля- 

ется важннм звеном в цепочке его последуювдего урегулирования.
Корпоративнне конфликтн приносят обвдеству и государству 

непоправимий моральньш и экономический увдерб. Уже вошли в 
ежедневную практику многочисленнне судебнне разбирательства 
относительно нарушения процедурннх вопросов в ходе проведения 
собраний акционеров, совершения управленцами компаний проти- 
возаконних сделок по внводу активов предприятия, непредостав- 
лению информации акционерам о деятельности компании и др.
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Можно привести примерм:
•  неправомернме действия органов управления ОАО «Шахта 

Воргашорская» (крупнейшая в Европе компания по добьгее угля) 
по увелкчению уставного капитала привели к развитию следуювдих 
корпоративннх конфликтов:

• между управленцами компании и совладельцами компании 
(акционерами);

• между владельцами обьжновеннмх акций и владельцами 
привилегированнмх акций;

• между акционерами крупнмх пакетов акций и миноритарнм- 
ми акционерами;

• между акционерньш обидеством и государством в целом.
Неправомернме действия управленцев компании АО «ЕККОИ»

(США): руководство корпорации разработало схему, предназна- 
ченную для сокрмтия от акционеров и инвесторов истинного поло- 
жения финансовмх дел компании (ведение двойной отчетности, за- 
вмшение прибмли на 586 млн долл., создание оффшорнмх компа- 
ний и товаривдеств, на которме сбрасмвались убьггки компании, в 
связи с этим корпорация не уплатила 400 млн долл. в виде налогов, 
а работники-акционерм потеряли 26 млрд долл. на акциях и более 
850 млн долл. на пенсионнмх счетах).

19.3. Регулирование н предотвравдение корпоративнмх 
конфликтов

Говоря о регулировании конфликтов, следует отметить, что 
важное значение в управлении конфликтом, особенно корпоратив- 
ном, предметом которого является право собственности, имеют 
нормм права.

Правовая норма, как и любая социальная норма, имеет несколь- 
ко каналов воздействия на поведение людей:

• информационное: норма предполагает индивидуальньш вари- 
ант поведения, одобряемьш государством, и предупреждает о по- 
следствиях того или иного поступка;

• ценностное: норма декларирует ценности, признаваемме об- 
шеством и государством;

• принудительное: норма обладает силой принуждения в отно- 
шении тех, кто игнорирует ее требования. При нарушении нормм 
вступают в действие правовме механизмм, начинают функциониро- 
вать учреждения и должностнме лица, занятме применением права.
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Следует отметить, что сегодня в Узбекистане уже есть доста- 
точно законодательнмх актов, способннх регулировать, управлять 
конфликтами. Однако практически все они имеют свои недостатки, 
что и является одной из причин возникновения конфликтнмх ситу- 
аций и затрудняет управление конфликтами и их решение.

Важньш аспектом также является предотврашение корпоратив- 
ннх конфликтов. Достичь этого можно следуюндими путями:

• законодательно ужесточить ответственность за нарушения 
законодательства в области корпоративного управления;

•  повьюить правовую культуру субъектов корпоративннх от- 
ношений;

•  усовершенствовать механизм государственного регулирова- 
ния в сфере корпоративного управления;

• повнсить результативную деятельность советов дирекгоров 
акционерннх компаний;

• подготовить кадрн управляюших и членов совета директоров 
акционерннх компаний;

• повнсить знания в области корпоративного права работников 
прокуратурм, правоохранительннх органов.

Говоря о законодательном регулировании и предотвравдении 
корпоративннх конфликтов, нужно сказать, что в ближайшее время 
следует ожидать изменений в данной области. Это связано с реали- 
зацией на практике Концепции развития корпоративного законода- 
тельства на период до 2008 года. В рамках данного документа для 
решения проблем корпоративннх конфликтов предусмотренн сле- 
дуювдие действия:

•  уточнить перечень категорий корпоративннх споров, отно- 
сявдихся к специальной подведомственности арбитражного суда;

• определить исключительную подсудность (арбитражньш су- 
дам по месту нахождения соответствуюидего юридического лица) 
всех дел по спорам участников организаций, связанннм с участием 
в хозяйственннх товаривдествах и обвдествах;

•  установить правило об обязательном соединении в одно про- 
изводство тесно связанньгх между собой требований, внтекаювдих 
из одного корпоративного спора;

• установить правило о введении мер по обеспечению исков и 
заявлений по указанньш требованиям только арбитражньш судом по 
месту нахождения юридического лица, ограничить возможности вве-
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дения обеспечительннх мер (установить обязательность встречного 
обеспечения по требованиям неимувдественного характера и/или вве- 
дение отдельннх мер исключительно в судебном заседании);

• обеспечить раскрнтие информации о готовявдемся или ини- 
циированном судебном разбирательстве, связанном с корпоратив- 
ннм спором;

•  обеспечить развитие института коллективних исков, позво- 
ляювдих объединять требования значительннх групп граждан и ор- 
ганизаций в одно производство, а также упровдаювдих возможность 
доступа к правосудию миноритарннх акционеров.

Значительная часть корпоративннх захватов, проводимнх с 
нарушением законодательства, происходит с использованием про- 
цедурн внеочередного обвдего собрания акционеров, проводимого 
миноритариями. «Параллельнне» органн управления компании, 
сформированнне внеочередннм обвдим собранием акционеров (да- 
же с грубейшими нарушениями закона), обладают теми же полно- 
мочиями, что и «основнне» совет директоров и генеральньш дирек- 
тор. Поэтому сразу же после проведения внеочередного обвдего со- 
брания в суди подается масса исков со сторонн основннх и парал- 
лельннх органов компании друг к другу о признании недействи- 
тельньши их решений. Такие иски разбираются годами, и по ним 
внносятся противоречавдие друг другу решения, которие в ряде 
случаев в принципе не могут бьггь исполнени.

Для решения данной проблемн предлагается ввести в законода- 
тельство институт предварительного судебного контроля внеоче- 
редного обвдего собрания акционеров, проводимого миноритария- 
ми. Неправомерное решение совета директоров об отказе в сознве 
собрания акционеров должно бнть обжаловано в суд, и только суд 
должен иметь право обязать совет директоров или иной орган об- 
вдества созвать собрание либо уполномочить на это акционеров.

Чтобн указаннне вьппе изменения процессуального законода- 
тельства бьши эффективни, они должни сопровождаться совер- 
шенствованием материально-правового регулирования отдельннх 
вопросов, связанннх с разрешением корпоративннх споров. Так, 
необходимо внести изменения в корпоративное законодательство, а 
также в законодательство о рьтнке ценннх бумаг и государственной 
регистрации юридических лиц в части:

• унификации и обвдего сокравдения сроков исковой давности 
по искам о признании недействительннми корпоративньгх актов
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(решений обгцих собраний акционеров, участников, членов коопе- 
ративов, решений советов директоров, коллегиальнмх исполни- 
тельннх органов и т.п.), а также оснований и условий признания их 
недействительннми;

•  сокраадения сроков исковой давносги по искам о признании 
недействительннми актов государственной регистрации юридиче- 
ских лиц или изменений в их учредительннх документах;

• установления четкого соотношения различних требований, 
приводявдих к одному результату, и распространения единих стан- 
дартов правовой завдитн к различннм по наименованию, но одина- 
ковьхм по сушеству требованиям (например, соотношения требова- 
ний о признании недействительннм вьшуска ценннх бумаг и актов 
государсгвенной регистрации вьшуска ценньхх бумаг, недействи- 
тельности учредительньгх документов юридического лица и его 
дальнейшего сувдествования и проч.);

• возможности «исцеления» юридического лица, созданного 
или реорганизованного с нарушениями закона, если тахсие наруше- 
ния закона бнли внявлени за рамками разумного срока, а также 
возможности «исцеления» внпусков ценннх бумаг, акти о государ- 
ственной регистрации которнх бнли аннулированн.

С точки зрения предупреждения и регулирования корпоративннх 
конфликтов важное значение имеет также «Кодекс корпоративного 
управления АО» одобренннй на заседании Комиссии по повншению 
эффективности деятельности акционерньхх обвдеств и совершенство- 
ванию системьх корпоративного управления (протокол от 11.02.2016 г. 
№02-02/1-187) и утвержденньш 24.02.2016 г.. Как отмечается в Ко- 
дексе, предупреждение и урег>'лирование корпоративннх конфликтов 
в обхцестве в равной мере позволяет обеспечить соблюдение и охрану 
прав акционеров и захцитить имувдественние интереси и деловую ре- 
путацию акционерного обвдества, это связано в первую очередь с 
имқцжем обвдества, что, в свою очередь, является важним фактором 
для потенциальннх инвесторов. Как предупреждению, так и урегули- 
рованию корпоративннх конфликтов способствует точное и без- 
условное соблюдение обвдеством законодательства, а также добросо- 
вестное и разумное поведение во взаимоотношениях с субъектами 
корпоративних отношений.

Поскольку законодательство не устанавливает гребований об 
обязательном соблюдении каких-либо досудебних процедур в це- 
лях урегулирования корпоративннх конфликтов, то применение

350



этих процедур в значительной степени зависит от воли самого об- 
шества. Соответствуювдие правила могут бмть включенм в устав 
обгцества или в его внутренние документм.

Сама по себе эффективность работм по предупреждению и уре- 
гулированию корпоративнмх конфликтов предполагает прежде 
всего максимально полное и скорейшее вьхявление таких конфлик- 
тов в случае, если они возникли или могут возникнуть в обшестве, 
и четкую координацию действий всех органов обвдества.

Так, любое разногласие или спор между обшеством и его акци- 
онером, которме возникли в связи с участием акционера в обвдестве, 
либо вмявившееся противоречие между предпринимательскими и 
инмми интересами обвдества и интересами его акционеров (кон- 
фликт интересов) по своей сути представляют собой корпоратив- 
нмй конфликт, т.к. затрагивают или могут затронуть отношения 
внутри обшества. Поэтому необходимо виявлять такие конфликтм 
на саммх ранних стадиях их развития, обеспечить внимательное 
отношение к ним со сторонм обхцества, его должностннх лиц и ра- 
ботников.

Вмявление и учет корпоративнмх конфликтов рекомендуется 
возложить на секретаря обвдества. Он осугцествляет регистрацию 
поступивших от акционеров обрашений, писем и требований, дает 
им предварительную оценку и передает в тот орган обвдества, в 
компетенцию которого входит рассмотрение данного корпоратив- 
ного конфликта. В филиалах и представительствах обвдества орга- 
низация подобной работм может бмть возложена на лица, их воз- 
главляюцдие. Но и в этом случае секретарь обгцества должен обла- 
дать всей полнотой информации о корпоративнмх коифликтах, 
возникших в филиалах и представительствах обшества.

Важньм является закрепление Кодексом положения о том, что 
позиция обшества в корпоративном конфликте должна основмвать- 
ся на законе.

Обшеизвестно, что во многих случаях предупреждению корпо- 
ративнмх конфликтов и их урегулированию в значительной мере 
способствует своевременное доведение до сведения акционера чет- 
кой и обоснованной позиции обшества в конфликте. Кроме того, 
предоставление обшеством акционеру исчерп мваюшей информа- 
ции по вопросу, являюшемуся предметом конфликта, позволяет 
предотвратить повторнме обравдения акционера к обшеству с тем 
же требованием или просьбой и создать условия, обеспечиваюшие
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акционеру возможность осувдествить и завдитить свои права и ин- 
тересм. Поэтому ответ обвдества на обравдение акционера должен 
бмть полньхм и обстоятельннм, а сообвдение об отказе удовлетво- 
рить просьбу или требование акционера - мотивированньш и осно 
ванннм на законе.

Согласие обвдества удовлетворить требование акционера может 
бнть обусловлено необходимостью совершения акционером каких- 
либо действий, предусмотренннх законодательством, уставом об- 
вдества или его внутренними документами. В этом случае в ответе 
обвдества акционеру следует исчерпнваювдим образом указать та- 
кие условия, а также сообвдить необходимую для их внполнения 
информацию (например, размер платн за изготовление копий за- 
прошенннх акционером документов или банковские реквизитн 
обвдества).

В случаях, когда между акционером и обвдеством нет спора по 
сувдеству их обязательств, но возникли разногласия о порядке, спо- 
собе, сроках и иннх условиях их вьшолнения, обвдеству следует 
предложить акционеру урегулировать возникшие разногласия и из- 
ложить условия, на которнх обвдество готово удовлетворить требо- 
вание акционера.

Эффективность работн обвдества по предупреждению и урегу- 
лированию корпоративннх конфликтов зависит от того, насколько 
бнстро они будут рассмотренн. Поэтому обвдеству следует в мак- 
симально короткие сроки определять свою позицию по сувдеству 
конфликта, принимать соответствуювдее решение и доводить его до 
сведения акционера.

Кодексом также определяется наиболее оптимальнмй порядок 
работм органов обвдества по урегулированию корпоративнмх кон- 
фликтов. Предусматривается, что компетенция органов обвдества 
по рассмотрению и урегулированию корпоративнмх конфликтов 
должна бьгть четко разграничена в соответствии с их компетенцией 
принимать решения по тем или инмм вопросам:

•  единоличнмй исполнительний орган от имени обшества 
осувдествляет урегулирование корпоративннх конфликтов по всем 
вопросам, принятие решений по которнм не отнесено к компетен- 
ции инмх органов обвдества. Лицо, исполняювдее обязанности еди- 
ноличного исполнительного органа, самостоятельно определяет 
порядок ведения работм по урегулированию корпоративнь1х кон- 
фликтов;
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•  совет директоров обвдества осувдествляет урегулирование 
корпоративнмх конфликтов по вопросам, относявдимся к его ком- 
петенции. С этой целью совет директоров может образовать из чис- 
ла своих членов специальньш комитет по урегулированию корпо- 
ративнмх конфликтов.

На рассмотрение совета директоров или созданного им комите- 
та целесообразно также передавать отдельнне корпоративньге кон- 
фликтм из числа относявдихся к компетенции единоличного испол- 
нительного органа обвдества (например, в случае, если предметом 
конфликта являются действия (бездействие) этого органа либо при- 
нятме им актм). Порядок формирования и работм комитета по уре- 
гулированию корпоративнмх конфликтов определяется советом 
директоров.

Основной задачей управляювдих органов обвдества в процессе 
урегулирования корпоративного конфликта является поиск такого 
ревдения, которое, будучи законнмм и обоснованнмм, отвечало бм 
интересам как обвдества, так и акционера. В соответствии с воз- 
можностями и необходимостью применительно к конкретнмм 
условиям работа по урегулированию конфликта должна вестись 
обвдеством при непосредственном участии акционера путем пря- 
ммх переговоров или переписки с ним.

В случае необходимости между обвдеством и акционером может 
бмть подписано соглашение об урегулировании корпоративного 
конфликта. Согласованное с акционером решение об урегулирова- 
нии корпоративного конфликта может бмть также принято и 
оформлено соответствуювдим органом обвдества в том порядке, в 
котором этот орган принимает другие свои решения.

Органм обвдества в соответствии со своей компетенцией содей- 
ствуют исполнению соглашений, подписаннмх от имени обвдества 
с акционерами, а также реализуют свои решения об урегулирова- 
нии корпоративного конфликта.

Немаловажньш является соблюдение рекомендации Кодекса о 
том, что в целях обеспечения обьективности оценки корпоративно- 
го конфликта и создания условий для его эффективного урегулиро- 
вания, лица, чьи интересм конфликт затрагивает или может затро- 
нуть, не должнм принимать участия в его урегулировании.

Отдельнмм вопросом в Кодексе рассматривается участие обвде- 
ства в урегулировании корпоративньхх конфликтов между акционе- 
рами.
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В случае возникновения корпоративного конфликта между ак- 
ционерами обвдества, способного затронуть интересн самого обгце- 
ства либо других его акционеров, обвдеству следует принять все 
необ> одимне и вбзможнне мерн для урегулирования такого кон- 
фликта.

Так, в случае возникновения корпоративного конфликта между 
акционерами обвдества лицо, исполняювдее функции единоличного 
исполнительного органа обвдества, вправе предложить акционерам 
услуги обвдества в качестве посредника при урегулировании кон- 
фликта.

С согласия акционеров, являювдихся сторонами в корпоратив- 
ном конфликте, в качестве посредника при его урегулировании мо- 
жет внступать единоличньга исполнительньш орган обвдества, а 
также совет директоров обвдества или комитет совета директоров 
по урегулированию конфликтов.

С согласия акционеров, являювдихся сторонами в корпоратив- 
ном конфликте, органн обвдества (их члени) также могут участво- 
вать в переговорах между акционерами, предоставлять акдионерам 
имеювдиеся в их распоряжении и относявдиеся к конфликту доку- 
ментн и информацию, разъяснять нормн акционерного законода- 
тельства и положения внутренних документов обвдества, давать со- 
вети и рекомендации акционерам, готовить проекти документов об 
урегулировании конфликта для их подписания акционерами, от 
имени обвдества в пределах своей компетенции принимать обяза- 
тельства перед акционерами в той мере, в какой это может способ- 
ствовать урегулированию конфликта.

Контрольнме вопросм

1. Что являегся причиной корпоративннх конфликтов?
2. Какови основнне типи корпоративннх конфликтов?
3. Что является объектом корпоративннх конфликтов?
4. Какова роль органов управления в регулировании корпора- 

тивних конфликтов?
5. Какими способами можно достичь предотвравдения корпора- 

тивнмх конфликтов?
6. Дайте классификацию корпоративннх конфликтов.
7. Что является основанием корпоративного конфликта?
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8. Каким последствиям могут привести разногласия между 
субъектами корпоративнь1х отношений?

9. Дайте классификацию критериев типологии совремешшх 
корпоративнмх конфликтов.

10. Как регулируется и предотвравдаются корпоративнне кон- 
фликтн?
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ИЛЛЮСТРАЦИОННМЕ МАТЕРИАЛМ

ВИДЬ1 ПО ПЛАНАМ  КОРПОРАЦИИ

оргашоадион- 
но-правовом 

плане корпора- 
ция

В ресурсно- 
плане корло- 

рация

В интеграцион- 
ном коопераци- 

онном плане 
корпорапия

В
социальном 

плане корпора- 
ция

Рис.1.1. Видь! по планам корпорации

ОСНОВНМ Е ТИПЬ! СЕТЕВМ Х ОРГАНИЗАЦИЙ

Группа А

Бизнес-альянс
Картель

Консорциум
Группа Б
Сивдикат

Финансово-
промьшшенная

группа

Группа В
Трест

Кониерн
Ходдинг

Компания
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Рис.1.3. Основнме задачи и проблемм в формированин и 
развитии корпоративного управления в Узбекистане

Рис.2.1. Основнме особенности Англо-американского модели 
корпоративного управлення
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Рис.2.4. Основние особенности модели формирования акционернмх 
обвдеств в Узбекистане

Основная стратегическая цель 
транснациональнмх корпорацнй (ТНК)

Рис.3.1. Основная стратегическая цель транснациональнмх корпораций

Рис.3.2. ТНК (в соответствии с Кодексом поведения ООН)
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Основнме законодательнме особенностн корпоратнвно- 
го управлення

1 ’ Г

Простой пере- 
ход права вла- 
дения при про- 

даже акций

Ограниченная ответственность 
(корпорация отвечает по своим 
обязательствам собственньш 

имутеством, т.е. владельць! мо- 
гуг потерять только то, что они 

инвестировали)

Оговоренньш пе- 
риод сушествова- 
ния (может бьггь 

неограниченннм).

Рис.5.2. Основние закоиодательние особенности 
корпоративного управления

Рнс. 5.3. Задачи «Система внутреинего нормативного регулироваиия»
(«СВНР»)

Рис.6.1. Органьг управления акционерного обвдества
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Компетенции обвдего собрания акцнонеров

1. Внесение изменений и дополнений в 
устав обшества.

2. Реорганизация обздества.
3. Ликвидация обхцества.
4. Определение количественного 

состава наблюдательного совета 
обшестаа, избрание его членов я 
досрочяое пре^фашение их 
полномояаш.

5. Определение кояичества, 
номшшльной стоимости, категории 
(типа) обьявленньхх акции и прав, 
предоставляеммх этими акциями.

6. Увеличение уставного капитала 
обгцества.

7. Уменьшение уставного капитала 
обшества.

8. Образование исполнительного органа 
обшества.

9. Избрание членов ревизионнои 
комиссш; (ревизор) обхцестаа и 
досрочное прекраздение их 
полномочий.

10. Утверждение аудитора ободестаа.

Рис.6.2. Компетенции обшего собрания акционеров

Рис.6.3. Внеочередное Обвдее собрание акционеров

11. Утверждение годовмх отчетов, 
годовой буххалтерской 
отчетности.

12. Отфеделение порядка ведения 
обгцего собрания акционеров.

13. Избрание членов счетной 
комиссии.

14. Дробление и консолидация 
акций.

15. Пркнятие решений об одобрение 
сделок.

16. Принятне решений об одобрении 
крупннх сделок.

17. Принятие решения об участии в 
холдинговьгх компаниях, 
фннансово-промь!Шлекнь1Х 
группах, ассоциациях и ин»х 
объединениях коммерческих 
организаций.

18.Преобретение обшеством 
размевденньгх акций.

19. Утверждение внутренних 
документов.

20. Решение иньхх вопросов, 
предусмотреннь1х Законом РУ 
“0 6  акционерньгх обшествах и 
зашите прав акционеров4.
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1. Определять приорнтетнме 
направлениа деятельности обшества.
2. Созьшать гоаовме и внеочереднме 
обадие собрания а к ц и с н е р о в  
обшества.
3. Готовить повестху дня обшего 
собрания акиионеров.
4. Опредеяять дат>’ составления 
списка акционерсв.
5. Увеличивать уставнмй фонд 
обшества.
6 Размешать облигации н ценние 
бумаги.
7. Определяггь рмночную стоимостъ 
имухцес-тва.
8. Приобретать размесценние 
обшеством ахции, обпигации и инне 
ценнне бумаги.
9. Устанааливать размерн 
виплачиваемнх исполннтельному 
сргану вознаграждекин и 
компенсаций, если Уставом обтества 
это отнесено к его компетенции.

Компетеяцин Наблюдательного совета

1. Давать рехомендацни по размеру вьтлачиваемьос 
членам ревизионной комнссии (ревизору) обшесгва 
во зяагражден нй, компенсацнй и определять размерьх 
оплать! услуг аудитора.
2. Давать рекомендаши по размеру дивиденда по.акциям 
к порядку его вьтлатн.
3. Использовать резервньге и инь» фоидм обшества.
4. Утверждать докумекш, определяю!Цие порядок 
деятельности органов управления обтеством.
5. Создавать филиалм и открнвать представнтельства 
обздества.
6. Создавать дочернне и завнснмме гтредприятия 
обшества
7. Заключать крупнме сделки, связаннме с 
приобретением н отчуждением имушества, в случаях, 
предусмотренньк рааделом УШ Закона РУз “0 6  
акцнонернне обшествах и завдите прав акционеров".
8. Решать и другие вопросьс, отнесеннме к компетенции 
НС обвдества в соответствии с положениями Закона ”06  
акцнонерннх обгцествах н завдкте прав акционеров".

Рис. 6.4. Компегенции Наблюдательного совета

Документм, которме обтество обязано обеспечить 
доступ акционерам

- договору о созданки обвдества;
- Уставу обвдества, измензмиям и 
дополнениям, внесенльш в Устав 
обшества, зарегистрированньш в 
установленном порядке, решению о 
созданин обшества, свидетельству о 
государственной регнстрадии 
ободества;
- документам, подгверждаюхцим права 
обгцества на нмутцество, находяшееся 
на его балансе;
- внутренним документам обвдества;
- положенню о филиале или
представиггельстве обшества;
- годовьш отчетам;
- документам бухгалтерского учета и 
бухгалтерской отчеткости;
- бюллетеням для голосования, а такясе 
доверенностям (копням доверенностей) 
на участие в Обшем собракии 
акционеров,
- отчетам независимьгх оценшиков;

- спискам лиц, имеюгцих право на участие в 
Обгцем собранин акционеров, имеюгцих 
право на получение дивиденд.ов, а также 
инмм спискам, составляемьш обшеством 
для осуодествлення акционерами свонх 
правомочяй;
- проспектам эмиссии, ежекварталь нь!м 
отчетам эмитента и иньш документам, 
содержавхим информацию. подлежадцую 
опубликованню или раскрьггию иньем 
способом в еоответствии с Законом РУз "06 
акционеряьк обшествах и захците прав 
акционеров" и иньгми заковами;
- спискам аффилированних лиц обшества;
- иньш докумешам, предусмотренньш 
настояшим Законом РУз ”0 6  ахционернмх 
обвдествах и загшгге прав акционеров", 
Успшюм и внутренними документами 
обшества, решениями обшего собрання 
акционеров, наблюдательного совета и 
других органов >Т1равления обвдестаа, а 
также документам, предусмотренньш 
правовьши актами Республики Узбекистан.

Рис. 6.5. Докл’ментм, которме обвдество обязано обеспечить доступ
акционерам
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Рис. 7.1. Основнме инструментм фискальной политнки

Рис. 7.2. Налоговме регуляторм

Рис. 8.1. Субьекть1 хозяйствовання, которме возникают 
финансовме отношения с корпораций
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I Рис.8.3. Процесс оптимизации структурм капитала
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Рис.8.4. Градация пакегов акций по степени влияния в корпорации
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Рис.8.5. Концепции управлення корпоративньши финансамн

Рие.8.6. Модели управлення стоимостью корпорацней
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Рис. 9.1. Основньши направлениями анализа финансовой устойчиво-
сти компании

Рис. 9.2. Основнме типм финансовой устойчивости предприятия
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МЕТОДНДЛЯ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ АКЦИОНЕРНОГО 
КАПИТАЛА

Модель ценообра- 
зования на капи- 
тапьньге активи 

(Сар11а1Аз5е1 
Рпсш§Мо<1е1, 

САРМ)
Метод дисконги- 
рования денеж- 

ннх потоков 
(ОвсошйейСазЬ 

Ғ1о\¥8, Г>СҒ)

Метод сложения 
доходности облига- 

ций и премии за 
риск

Рис. 10.2. Методь! для оценки стоимости акционерного капитала

Самий грубьж -  брать в качестве 
стоимости собственного капитала 

доходность, которую можно полу- 
чить по годовьм депозитам юри- 
дических лиц в банке, что пред- 
полагает прюнание почти тожде- 

ственности уровня рисков при инве- 
стировании в любой бизнес или лю- 

бой банк

Варианть! определения средневзвешенной стоимо- 
сти капитала (\Уе1ёЬ1ейАуега§еСов1 о! СарНа1, 

\УА83)

Более точньш -  брать в качестве 
стоимости собственного капитала 
средний уровень рентабеяьности 

всего капитала по той отрасли, в ко- 
торой работает данная фирма

Рис. 10.3. Вариантм определения средневзвешенной стоимости капитала



Рис. 11.1. Видм корпоративнмх активов

Рис. 11.2. Видм операционнмх активов
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Рис. 11.3. Основнме показатели для принятия управленческих
решений

Понятная и эффешвная 
сгрзтешя

Прозрлчная к>рйднчес)«я 
струиурз

Зффектвньи системм и 
бизнее-процесш

РК цинфор»мционнь(в 
сиогемм

Кеали^ициро8вннмй
менейжмеет

Эффекшвное
иорпо|яти8«о«управление

Стоимость

Привлвкательнке свгменту 
рмнка

Оперяоионнда »ффешвносгь

потоки

Огггошльная струкгура 
ютитаяа

Оптимальиьге налоговме 
вьииать)

Лкквидность »<ций

Рис. 11.4. Факторм, влияюшие на стоимость компаний
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Рис. 12.1. Способность вмсшего руководства компании в убеждении 
потенциальнмх инвесторов

Рис.12.2. Зашита интересм акционеров в корпоративном управлеиии 
при соблюдении закона
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Реальное и осознаяное ио  
полнение всеми членами 
акционерного обшества 

требований Кодекса кор- 
поративного управления

Рекомеидяции в целях повмшения макеимальиого уровня ин- 
вестициониой привлекательиости акцнонернмх обвдеств

Успешность развития биз- 
неса в усяовиях его глоба- 
лизации и ингернациона- 

лизации напрямую зависиг 
от репугации компании

Рис.12.3. Рекомендации в целях повьппення максимального уровня 
инвестиционной привлекательности акционернььх обвдеств

Рис. 13.1. Задачн современного корпоративного информационного
системм
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Рис. 13.2. Корпоративная система

Рис.13.3. Постросния корпоративиой информационной системь!
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Потенци!шьно заинтерееованнме + Положение ярименительяо к  сделке

2. Члснн соаста дирскторов

3. Генеральннй директор. членн 
коллсгиального исполнтсльного ор- 
гана и управляюший

4. Акционер. которьш совместно со 
своими аффилирозаннши шшами 
владсст ис мсисс чсм 20 % голос\ю- 
вдих акций обвдства

5. Физичсскис и юрвдическис лица. 
имсю1дис право давать обшсстау обя- 
зательнне для него ухазания (напри- 
мер. материнское обцество. которое 
можст давать указания дочсрнсиу 
обшсству)

А. Являются стороной, вмгодоприоб- 
ретателем. посредником шм предста- 
вителемвсделк

В. Владссг 20 и бачсс процснйми го- 
лосутоцим акций (долгй. паев) юриди- 
ческого лииз. которое яшнется сторо- 
ной. внгодоприобрстжлсм посрсд-
нии1ч ипи пгу.ктявктмчи Н Г.1Л1И'

С. Занимает должности в органах 
управлсния (оридичсского лииа. кото- 
рос являстся сгороной, вигодо̂ иоб- 
ретателем. посредником иди федста- 
витслсм в адслкс, или должносги в ор- 
ганах управления уБраьчяюшей орга- 
низациитакого юрадичсского лица

атакжс;

1. Аффилированнне лица, супруги. 
родитсли. дсти, братья и ссстрн, усн- 
новитсли и уснновлснннс слсдую- 
иш лиц: чтенов совета директоров, 
генерального директора, членов кол- 
лсгиального органа, упракляюшсго и 
акционеров, владекдих не менее чем 
20 % голосу юших акций обцссгва

Б. В инмх случаях, опрсдслснинх 
уставом обшсства

Рис. 14.1. Основкме элементм сделок с заинтересованностью
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Рис. 14.2. Основнме критерии крупной сделки в акцнонернь!\ обшествах

МЕХАНИЗМ ОДОБРЕНИЯ КРУПНОЙ СДЕЛКИ

Решение об одоб- 
рении крулной 

сделки, предметом 
которой является 
имушество стои- 
мостью от 25 до 
50 % балансовой 

стоимости активов 
обвдества, должно 
приниматься еди- 

ногласно всеми 
действуювдими 
членами совета 

директоров

Обвдее собрание 
должно принимать 

решения о соверше- 
нии сделок, стоимость 

которнх гфевьппает 
50 % балансовой сто- 
имости активов обше- 
ства, большинством в 
3/4 голосов акционе- 
ров, принимаюхцих 
участие в таком со- 

брании

Решении об одобре- 
нии крупной сделки, 

пранятом советом ди- 
ректоров нли обвдим 
собранием, должнн 
бшь указань! лица, 

являюшиеся сторона- 
ми сделки, другие вм- 
года приобретатели в 
сделке, если таковне 

имеются, цена сделки, 
предмет сделки и 

инне е>тцественш»1е 
условия сделки

Рис. 14.3. Механизм одобрения крупной сделки
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Рис. 14.4. Процедурм по приобретению крупного пакета

Рис. 15.1. Компонеить! системм внутрениего коитроля и управления
рисками
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Рис. 15.2. Ключевме аспектм эффективной системн управления 
рисками в компании

Признаки рисков в корпоративном управлении

I I

Рис. 15.3. Признаки рисков в корпоративном управлении
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Рис. 16.1. Особенности контроллинга

Рнс. 16.2. Основнме задачи контроллинга
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Рис. 163. Преимушества контроллинга в управлении 
Предприятием

_________ Руководство I
Т Главпь1Й (___________ ) Коитролерм
| контролер | '_____ проектов

1 Подразлеление ' Подразделеиие | Подразделеиие Подразделенае |
! 1 ^ 2 ! 3 п !

[ Коптролер под- 
| разделения

| Контролер под-1 
| разделения ;

Контролер под-1 ! 
разделения | |

Коитролер под- 
разделения

Контролери ) 
сферн I

! Контролерн 
| сферьг

Кошролерн
сферьх

Контролерм
сферн

деятеяьности !
____ 1

| деятельности деятельности деятельности

Рис. 16.4. Организация службм контроллинга на предприятии
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Рис. 17.1. Ф актори, оказивакнцие влияние на дивидендную полнтику

Рис. 17.2. Модель вьшлать! дивндендов

Рис. 17.3. Типм программм реинвестирования дивидендов
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Рис. 18.1. Элемеит процесса бизнес-инжиниринга органнзации

Рис. 18.2. Базовме структурм бизнеса
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Рис. 18.3. Ключевме компоненть1 формальное описание 
персонала компании

Рис. 19.1. Классификация диагностики и управления 
конфликтом
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Рис. 19.2. Причини возникновения корпоративнмх 
конфликтов

Рис. 19.3, Типология современнмх корпоративнмх 
конфликтов



ТЕСТЬ!

1. В открмтой экономике чистмй приток капитала зависит от:
a) Масштабов экономики данной страни и мирового хозяйства.
b) Разницм между внутренней и мировой ставки процента.
c) Объемов экспорта данной странм.

2. Что такое корпорация?
a) Система стратегического и тактического управления предприятием, 

с помоодью которой реализуются права акционерной собственности.
b) Совокупность лиц, объединившихся для достажения обших целей, 

осувдествления совместной деятельности и образуюших самостоя- 
тельньш субъект права.

c) Форма организации предпринимательской деятельности, предусмат- 
риваюгцая долевую собственность.

3. Управление корпорацией -  это:
a) Сложньш и многограннмй процесс, котормм необходимо управлять.
b) Процесс взаимодеЙствия двух систем: функционируюхцей системь! -  

корпорации и системм управления.
c) Технология производства продукции, состоявдая из многих опера- 

ций.
4. Основной целью эффективного корпоративного управления яв- 

ляется?
a) Повьпиение доверия потенциальнмх инвесторов к механизмам при- 

влечения инвестиций в компании.
b) Анализ и обеспечение оптимального сочетания и удовлетворения 

интересов субъектов экономических отношений.
c) Повьппение управленческих отношений между субъектами эконо- 

мических отношений, интерес которьгх связан с деятельностью ком- 
пании.

5. Специфический метод корпоративного управления основан на:
a) Соединении анализа и сингеза управляювдего воздействия на всех 

стадиях функционирования.
b) Определении значения корпоративной эффективности.
c) Обработке показателей, гголученньгх в процессе функционирования.

6. Какие характеристнки корпоративной формм бизнеса являются 
привлекательньши для ннвесторов:

a) Самостоятельность корпорации.
b) Ограниченная ответственность индивидуальньк инвесторов.
c) Централизованное управление.

7. Какую цель преследуют акционерм при вложении денежнмх 
средств в капитал компании?

a) Получение максимально возможной прибьши.
b) Гарантированннй возврат вложенньге ими денежнмх средств.
c) Улучшение работн предприятия в целом.
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8. Какую цель преследуют кредиторь» при вложении деиежнмх 
средств в капитал компании?

a) Получение максимально возможной прибьши.
b) Гарантированньш возврат вложеннмх ими денежнмх средств.
c) Улучшение работн предприятия в целом.

9. Какая группа лиц заинтересована в решенне проблемм корпора- 
тивного управления?

a) Акционерни кредиторн.
b) Служалцие и местное население.
c) Поставвдики и покупатели местного населения.

10. Главной проблемой корпоративного управления является?
a) Проблема взаимопонимания между акционерами и кредиторами.
b) Проблема распределения полученннх доходов.
c) Проблема надзора и контроля за действиями управленческого персо- 

нала.
11. Система корпоративного управления -  это...

a) Система организационно-экономических, правовнх и управленче- 
ских отношений между субъектами экономических отношений, ин- 
терес которьк связан с деятельностью компании.

b) Организационная модель, с помоадью которой корпорация представ- 
ляет и зашишает интересн своих инвесторов.

c) Система стратегического и тактического управления предприятием, 
с помоидью которой реализуются права акционерной собственности, 
представляюшая собой комплекс взаимоотношений между менедж- 
ментом, советом директоров, инвесторами и прочимн группами вли- 
яния.

12. Структура управления корпорацией определяется такимн фак- 
торами, к а к .........

a) составом совета директоров.
b) организацией производства товаров и услуг.
c) законодательством и различньми нормативннми акгами.

13. Один из основнмх признаков модели управления корпорациями 
является .....................

a) контроль управления в модели.
b) тип договорньк отношений.
c) инфраструкгура.

14. Материнекое предприятие -  это ................
a) предприятие, имеюодее одно или несколько дочерних предприятий.
b) компания с собственннм балансом, т.е. является юридическим ли- 

цом, но контроль над ней осушествляет другая компания.
c) компания, у которой большая часть обьшновенннх акций находится 

под контролем другой компании.
15. Объединение корпораций -  э т о .................

а) активн и обязательства двух корпораций объединяются в новую 
корпорацию.
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b) активи и обязательства одной корпорации передаются другой кор- 
порации.

c) соединение самостоятельннх предприятий в единую экономическую 
единицу в результате слияния или вследствие приобретения кон- 
троля одним предприятием над нетто-активами и производственной 
деятельностью другого предприятия.

16. Концерн — это .................
a) форма объединения многоотраслевьк самостоятельньк предприя- 

тий.
b) объединение однороднмх промншлешшх предприятий, созданное в 

цеяях организации продаж через обшую сбьпговую контору, органи- 
зованную в форме особого торгового обвдесгва или товаршцества.

c) объединение фирм одной отрасли, вступанмцих между собой в со- 
глашение по различннм вопросам коммерческой деятельности ком- 
пании.

17. Риночние цсннме бумагн оцениваются:
a) по оценочной стоимости.
b) по их текушей рьшочной стоимости.
c) по реализации цень1 за вичетом сумм затрат на реализацию.

18. Трест -  э т о .........
a) добровольное объединение юридических или физических ■ лиц для 

достижения обшей хозяйственной, научной, культурной или какой- 
либо другой, как правило, некоммерческой, цели.

b) акционерная компания, владеювдая контрольньши пакетами акций, 
управлякяцая или контролируювдая деятельность других компаний, 
предприятий с целью осувдествления контроля над их операциями.

c) объединение в единьш производственньш комплекс предприятий, 
теряюших юридическую, производственную и коммерческую само- 
стоятельность.

19. К онглом ерат-это   ........
a) организационная форма интеграции компаний, объединяюодая под 

единнм финансовьш контролем сеть разнородньгх предприятий, 
возникаювдую в результате слияния различнмх фирм, независимо от 
их горизонтальной и вертикальной интеграции, без всякой производ- 
ственной обшности.

b) это форма объединения (как правило, многоотраслевого) самостоя- 
тельннх предприятий, связанньи посредством системм участия, фи- 
нансовмх связей, договоров об обвдности интересов, личной унии, 
патентно-лицензионньк соглашений, тесного производственного со- 
трудничесгва.

c) объединение предприятий, вьшускаювдих однородную продукцию, в 
целях организации ее коллекгивного сбьгга через единую торговую 
сеть.

20. Синдикат — это .................
а) объединение однороднмх промьшленнмх предприятий, созданное в

392



целях организации продаж через обвдую сбьгговую контору, органи- 
зованную в форме особого торгового обвдества

b) добровольное объединение физичееких и (или) юридических лиц с 
целью взаимного сотрудничества при сохранении самосггоятельности 
и независимости входявдих в объединение членов

c) зарегистрированкая в установленном порядке в соответствуювдих 
ведомствах группа юридически независиммх предприятий, финансо- 
вьгх и инвестиционннх институтов, объединивших свои материаль- 
нне ресурсн и капиталн для достюкения обвдей экономической цели

21. К ар тел ь -это .........
a) акционерная компания, владеюадая контрольньши пакетами акций, 

управляюгцая или контролируювдая деятельность друтих компаиий, 
предприятий с целью осувдествления контроля над их операциями.

b) Обьединение предприяггий, вьвдускаювдих одаородную продукцию, в 
целях организации ее коллективного сбьгга через единую торговую сеть.

c) объединение в единнй производственньш комплекс предприятий, 
теряювдих юридическую, производственную и коммерческую само- 
стоятельность.

22. Какие модели управления акционерньдм обвдеством сувдеству- 
ют?

a) Англо-американская, японская и немецкая модели.
b) Французская модель.
c) Китайская модель.

23. Чем характеризуется японская модель управления акционерним 
обвдеством?

a) Внсоким процентом банков и различнмх корпораций в составе ак- 
ционеров.

b) Наличием индивидуачьннх акционеров и постоянно растувдим чис- 
лом независимнх акционеров.

c) Ограничением прав акционеров в части голосования.
24. Какую роль вьшолняют банки в немецкой модели управления 

акционернмм обвдеством?
a) внступают акционером и кредитором.
b) являются эмитентами ценньгх бумаг и долговнх обязательств.
c) являются голосуювдими агентами на ежегодннх обвдих собраниях 

акционеров.
25. Участникамн в японской модели управления акционерньш об- 

шеством являются?
a) банки и финансово-промьвдшеннне сети.
b) больвдие корпорации и кейрецу.
c) банки и корпорации.

26. Кто такой "инсайдер"?
a) Лицо, напрямую не связанное с корпорацией или с ее управлением.
b) Лицо, работаювдее в корпорации или тесно связанное с управлением 

корпорацией.
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с) Лицо, посггоянно не связанное с корпорацией, но имекнцее влияние 
на нее.

27. Структура управления корпорацией определяется:
a) Законодательством и раэличньши нормативньми актами, регулиру- 

ювдими права и обязанности всех участвуюгцих сторон.
b) Фактически сложившейся структурой управления в данной стране.
c) Уставом каждого акционерного ободества.

28. Назовите основнмх участников англо-американской модели 
управления акционерним обвдеством?

a) Менеджерм, дирекгора и акционерм.
b) Банки и финансово-проммшленнме сети.
c) Директора и акционерм.

29. От чего зависнт состав Совета директоров в японской модели 
унравления акционерним обшеством?

a) От положения на ринке.
b) От финансового состояния корпорации.
c) От принципов управления.

30. Банки не могут участвовать в капитале компаний прямо
или косвенно, вовлекаться во внутренние процедури управ-
ления и воздействовать на подбор висшего управлеического 
звена в:

a) японской модели.
b)  американской модели.
c) немецкой модели.

31. Материальное вознаграждение менеджеров (боиуси, опциони 
на акции) и рьшок корпоративного контроля (поглошения, ве- 
дувдие к  смене менеджмента) играют большую роль в корпо- 
ративном управлении:

a) японской модели.
b) немецкой модели.
c) американской модели.

32. Високая степень обязательного раскрмтия финансовой ин- 
формации характерна для:

a) японской модели.
b) американской модели.
c) немецкой модели.

33. Характеристиками немецкой модели корпоративного управ- 
ления являются:

a) двухпалатное построение совета директоров позволяет четко разгра- 
ничить функции по текушему управлению и контролю. наблюда- 
тельннй совет представляет как акционеров компании, так и 
прочих соучастников корпорации, включая обязательное предста- 
вительство работников.

b) внутренняя струкхура управления корпорацией предусматривает 
вьюокую степень самостоятельности менеджмента от собственни-
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ка -  права акционеров фактически сведенм к избранию совета ди- 
ректоров, которьш представлен менеджментом и независимьми ди- 
ректорами.

с) банки не могут участвовать в капитале компаний и осушествля- 
ют внешний контроль над использованием заемньис средств, не 
вовлекаясь во внутренние процедурь/ управления и не воздей- 
ствуя на подбор вьгсшего управленческого звена.

34. Трудовой коллектив виступает яктивним участником корпо- 
ративного управления, поскольку он наделен рнчагами вли- 
яния на принятие корпоративних решений через своих пред- 
ставителей в наблюдательном совете в:

a) японской модели.
b) немецкой модели.
c) американской модели.

35. Совет директоров -  многочисленньш и практически полно- 
стью состоит из внутренних участников, то есть исполни- 
тельнмх директоров, управляюодих, руководителей крупнмх 
отделов корпорании, и Правления, что характерио для:

a) Американской модели.
b) Немедкой модели.
c) Японской модели.

36. Значительное перекрестное владение акциями характерно для:
a) Американской модели.
b ) Германо-японской модели.
c) Для всех моделей.

37. Правительство странм является основним участником корпо- 
ративних отношений, что характернодля:

a) Американской модели.
b) Немецкой модели.
c) Японской модели.

38. Независимие акционерм практически не в состоянин повли- 
ять на дела корпорации в:

a) Американской модели.
b) Японской модели.
c) Немецкой модели.

39. Семейная собственность основателей сохраняется в виде 
крупних пакетов акдий в:

a) Американской модели.
b) Немецкой модели.
c) Японской модели.

40. В немецкой модели наблюдательньш совет.......
a) несет ответственность за текугцее руководство компании.
b) является механизмом реализации принципа социального.
c) взаимодействует участников корпоративнмх отношений.

41. Какие пренмушес гва у корпорации перед отдельними предпри-
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япгиямн?
a) Наличие более низких затрат на единицу продукции или услуг за 

счет эффекта масштаба производства.
b)  Наличие больших возможностей диверсификации своей деятельно- 

сти, что уменьшает риск потерь, связанньк с колебаниями рьшочной 
конъюнктурьк

c) Охват более широких сегментов рьшка и получение за счет этого 
ошутимнх конкурентннх преимувдеств.

42. Полнмй технологический цикл — это...
a) Упорядоченная в порядке внполнения операций по переработке сн- 

рья совокупность юридических лиц, осувдествляювдих производ- 
ственную деятельносгь по изготовлению конечного продукта.

b) Специально созданная при посредстве государства экономическая 
единица, функционируювдая независимо от своих собственников.

c) Совокупность технологических операций, внполияемнх в опреде- 
ленной последовательности, начиная с переработки снрья, необхо- 
димая и достаточная для изготовления конечного продукта.

43. Цели объединения предприятий в технологической цепочке:
a) Наличие отношений по управлению, реализуювдих связи различного 

характера между вьвделенньши звеньями и ступенями управления.
b ) Повншение эффективности функционирования корпорации за счет 

того, что каждь^й из участников технологической цепочки заинтере- 
сован в конечном результаге.

c) Распределение прибьши.
44. Управляюшее воздействие -  это ...

a) воздействие на объект управления, направленное на достижение це- 
ли управления.

b) процесс вьфаботки и осувдествления управляюших воздействий 
субъектом управления.

c) процесс взаимодействия двух систем: функционируювдей системн -  
корпорации и системн управления.

45. Составляювдие алгоритма постановки задачи на создание техно- 
логической цепочки:

a) создание командьг специалистов для управления проектом.
b) построение схемн реализации проекта.
c) определение целей.

46. Группировка предприятий по модулям технологической цепоч- 
ки — это ...

a) предоставление первичной информации об отдельнмх предприятиях, 
которне могут участвовать в производственном процессе

b) обработка показателей, полученньк в процессе функционирования
c) расчленение всей массн предприятий на модулн, каждьш из которнх 

содержит предприятия, вьшолняювдие определеннне операции в 
рамках технологического цикла.

47. Какие обшенаучнме методн можно использовать при осушеств-
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лении цикла управления корпоратнвной эффективностью:
a) аналогия,
b) гипотеза.
c) математический анализ.

48. Необходимьш условием успешного управления корпоративной 
эффективиостью является:

a) Понимание сувдности объекта управления или технологического 
процесса.

b) Знание причин развития конкретной обстановки.
c) Знание особенностей конкретной обстановки.

49. Секретарь обцества отвечает:
a) за контроль над текушей деятельностью обшества, обеспечивая 

должное вьшолнение обвдеством его обязательств перед клиентами, 
поставшиками, сотрудниками и акционерами.

b) за бухгалтерский учет и финансовне операции обхцества.
c) за подготовку протоколов заседаний совета дирекшров.

50. Первмй заместитель Генерального директора отвечает:
a) за контроль над текуадей деятельностью обвдества, обеспечивая 

должное вьшолнение обвдеством его обязательств перед клиентами, 
поставшиками, сотрудниками и акционерами.

b) за валютнью операции и страхование от потерь, связаннмх с измене- 
нием курса валют.

c) за реестр акционеров обгцества и ведение прочих записей.
51. Должностнмми лицами, несушнми материальную ответствен- 

ность за деятельность обшества являются:
a) генеральньш директор, главнмй юрист, главньга бухгалтер.
b) генеральньш директор.
c) генеральньш директор, первмй заместитель генерального директора, 

главньш бухгалтер
52. Обучение, нацеленное на бизнес - результатм, обеспечивает:

a) улучшение результата работм в основном за счет передачи сотруд- 
нику знаний и навмков, необходиммх непосредственно для работм.

b) перспективное вложение в людей, инвестиции в сотрудников.
c) целенаправленное развитие сотрудников.

53. Поддержка профессионального уровня персонала и его знаком- 
ство с развитием технологии, изменениями социально- 
экономической обстановки и правовмх условий предполагает;

a) плановую работу по обучению перспективньис сотрудников с целью 
подготовки их к возможному продвижению.

b) повмшение квалификации
c) обеспечение работников правилам техники безопасности и охранм 

труда
54. Анализ результатов собеседования и тестирования при приеме 

на работу новмх сотрудников предполагает:
а) проведение адаптации вновь принятого сотрудника.
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b) оценку кандидатов и, по результатам оценки, краткосрочное обуче- 
ние набранньгх сотрудников.

c) оперативное внявление потребностей в обучении больших групп 
специалистов.

55. Направления обучения персонала характеризуются:
a) структурой плана обучения.
b) формой организации обучения.
c) перечнем тем обучения.

56. Карьера — это .....
a) результат осознанной позиции и поведения человека в области тру- 

довой деятельности, связанннй с должностньш или профессиональ- 
ннм ростом.

b) передача узкоспециальньгх знаний или практических навьпсов на ра- 
бочем месте.

c) продвижение внутри организации.
57. Типология вида деятельности по предметам труда «человек - 

природа» характеризуется:
a) ведувдий предмет труда —- технические системн, вевдественнне объ- 

ектн, материаль!, видн энергии.
b) ведувдий предмет труда —  люди, группи, коллективн, обвдности 

людей.
c) ведувдий предмет труда —  растения, животнне, микроорганизмн.

58. Показатель потенциальной мобильности — э т о .....
a) количество позиций на пути от первой позиции, занимаемой инди- 

видуумом в организации, до вмсшей точки.
b) отношение (в некоторнй определенний период времени) числа ва- 

кансий на следуювдем иерархическом уровне к числу лиц, занятих 
на том иерархическом уровне, где находится индивидуум.

c) отношение числа лиц, занятнх на следуювдем иерархическом уровне, 
к числу лиц, занятих на том иерархическом уровне, где находится 
индивидуум в данньш момент своей карьерн.

59. Секретарь обшества отвечает:
a) за кошроль над текувдей деятельностью обвдества, обеспечивая 

должное вьшолнение обвдеством его обязательств перед клиентами, 
поставвдиками, сотрудниками и акционерами

b) за бухгалтерский учет и финансовне операции обвдества
c) за подготовку протоколов заседаний Совета директоров

60. Положения Кодекса направлень! на....
a) повншение эффективности системи управления акционерньш обше- 

ством.
b) обеспечение завдитн прав и интересов акционеров.
c) формирование атмосферн взаимного доверия между всеми участни- 

ками корпоративннх отношений.
61. Когда состоялся семинар в Научно-образовательном центре кор- 

поративного управления на тему «Виедрение современнмх меж-
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дународнмх стандартов и методов корпоративного управления -  
залог эффективной организации бизнеса».

a) 22 марта2017 г,
b) 18 марта2015 г.
c) 22 декабрь 2015 г.

62. «Положение о внутреннем контроле» является ...
a) обязательнмм для соблюдения работниками акционерного обвдества, 

членами его органов управления и контроля.
b) описание механнзмов мониторинга работм органов внутреннего кон- 

троля.
c) порядка расчета компенсаций и вознаграждений, вьшлачиваемьк их 

членам.
63. Кодекс корпоративного управления представляег собой...

a) свод рекомендаций по ключевьш направлениям для эффективной 
организации работм органов управления ООО.

b) свод рекомендаций по ключевьм направленням для эффективной 
организации работьт органов управления АО.

c) все ответн вернм.
64. Этапм по подготовке и внедрению Кодекса корпоративного 

управленля вклю чаю т.......
a) подготовку, внедрение и мониторинг.
b) подготовку, контроль и анализ.
c) план, контроль и анализ.

65. Какие задачи ставит Кодекс корпоративного управления?
a) повншение эффективности работм совета директоров.
b) обеспечение контроля этого органа, как такового, представляювдий 

интересм акционеров,
c) обеспечение контроля за деятельностью корпорации и ее менедж- 

мента.
66. В каком году инициировали глобальную программу создания 

универсальнмх стандартов и норм корпоративного управления, 
направленную на улучшение нацнональнмх систем корпоратив- 
ного управления?

a) 1999 г,
b) 1998 г,
c) 1996 г.

67. Пути увеличения уставного фонда (или уставного капитала).
a) увеличение номинальной стоимости акций -  только за счет соб- 

ственного капитала обвдества.
b) увеличение номинальной стоимости акиий -  за счет привлеченннх 

инвестиций, собственного капитала обшества и начисленнмх диви- 
дендов.

c) увеличение номинальной стоимости акиий — за счет собственного 
капитала и привлеченньгс инвестиций.

68. По закону максимальнмй размер номинальной стоимоети акций
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составляет...
a) 100 сум.
b) 5000 сум.
c) 1500 сум.

69. Наблюдательньш совет акционерного обвдества является ...
a) органом осушествляювдим заадиту прав акционеров, контролирует и 

регулирует деятельность исполнительного органа.
b) органом управления хозяйственнмх обадеств (акционерное обаде- 

ство), которнй образуется путём избрания его членов на обадем со- 
брании акционеров АО.

c) главньш органом управления.
70. В состав наблюдательного совета, в обшествах с числом акцио- 

неров-владельцев простъи акций от 100 до 1000 человек, долж- 
нм  входить не менее ...

a) 6 человек.
b) 3 человек.
c) 5 человек.

71. В состав наблюдательного совета, в обвдествах с числом акцио- 
неров-владельцев простьк акций с количеством более 1000 че- 
ловек, должнь! входить не менее ...

a) 10 человек.
b) 7 человек.
c) 25 человек.

72. Исполнительнмй орган управления акционернмм обшеством ...
a) это орган непосредственного управления, создаваемьш по решению 

обвдего собрания акционеров и (или) совета директоров, функции 
которого установленм законодательством и уставом акционерного 
обадества.

b) это орган управления в хозяйственнмх обвдествах (акционерное об- 
вдество), которнй образуегся путём избрания его членов наобвдем 
собрании акционеров АО.

c) это орган осуадествляювдий заадиту прав акционеров, контролирует и 
ре^улирует деятельность акционеров.

73. Решение о добровольной реорганизации или ликвидации при- 
нимается обадим собранием владельцев голосуювдих акций:

a) большинством в 3/4 голосов.
b) квалифицированньш большинством.
c) единогласно.

74. В АО создается резервньш фоцд в размере, предусмотренном 
Уставом АО, но от уставного капитала АО не менее.

a) 5 %.
b) 15%.
c) 25 %.

75. Акционерное обпдество создается.....
а) без срока.
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b) без срока, если иное не установлено уставом.
c) без срока, если иное не установлено уставом или законом.

76. К функциональньш компетенциям обшего собрания акцио- 
неров относятся:

a) реорганизация, ликвидация, назначение ликвидационной комис- 
сии и утверждение промежуточного и окончательного ликвида- 
ционньвс балансов.

b) определение приоритетньгх направлений деятельности обвдества, 
утверждение перспективннх планов и основннх программ дея- 
тельности обвдества, в том числе бюджетов и инвестиционннх про- 
грамм.

c) созив годового и внеочередного обвдих собраний акционеров.
77. К функциональнмм компетенциям совета директоров относят- 

ся:
a) утверждение годовьгх отчетов, годовой бухгалгерской отчетности, 

в том числе отчетов о прибьшях и об убьггках.
b) принятие решения об участии в холдинговьгх компаниях, финан- 

сово-промьппленннх группах, ассоциациях и инмх объединениях 
коммерческих организаций.

c) разработка рекомендаций по размеру вьшлачиваемнх по макси- 
мальному размеру дивидендов по акциям и порядку их внплатн.

78. Сколькими проиентами голосуюших акций должен обладать ак- 
ционер, чтобм иметь права голоса обсцего собрания акционе- 
ров?

a) 1%.
b) 2 %.
c) 10%.

79. Решения обшего собрания акционеров, принятае в рамках 
его компетенции, являются для совета директоров.....

a) необязательньши.
b) принимаются на усмотрение совета директоров.
c) обязательньгми.

80. Членм совета директоров избираются годовьш обшим собра- 
нием акционеров н а .....

a) неограниченньш период.
b) 5 лет.
c) год.

81. Лица, избраннме в состав совета директоров (наблюдательного 
совета) обшества, могут переизбираться.......

a) неограниченное число раз.
b) один раз.
c) повторно переизбираться не могут.

82. Член совета директоров обвдества........
a) должен обязательно являться акционером обвдества.
b) может не бьггь акционером обшества.
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с) не является менеджером по продажам в компании.
83. Какую часть не могут составлять члени коллегиального ис- 

полннтельного органа обшества от состава совета директоров 
(наблюдательного совета) обшества?

a) одну треть.
b) одну четвертую.
c) одну пятую.

84. Для обвдества с числом акционеров - владельцев голосую- 
1цих акций обндества более одной тисячн количественний со- 
став совета директоров (наблюдательного совета) обпдества мо- 
жет бьггь:

a) пять членов.
b) шесть членов.
c) восемь членов.

85. К компетенции Наблюдательного совета акционерного обшества 
относятся:

a) зашита интересов государства как акционера (учредителя, участни- 
ка), обеспечение сохранности и рационального использования иму- 
гцества в хозяйственном ободестве

b) созмв годовмх и внеочередннх Обших собраний акционеров обгце- 
ства

c) открмвает и председательствует на Обвдем собрании акционеров
86. Государственньш повереиньш имеет право:

a) получатъ финансово-экономическую и иную информацию о деятель- 
ности хозяйственного обшества, включая информацию, составляю- 
шую коммерческую тайну предприятия

b) вправе проводить закрьггую подписку на вьшускаемме акции
c) организовать работу, созьгвать заседания Наблюдательного совета и 

председательствовать на них
87. Государственний поверенньж обязан:

a) избирать наблюдательньш совет, ревизионную комиссию обвдества
b) определять количественньш состав Наблюдательного совета обше- 

ства
c) должен бьггь представителем других акционеров (учредителей, 

участников) в органах управления хозяйсгвенного обшесгва
88. Доверительний управляюший инвестицноннмми активами 

должен иметь в наличии собственнме материальние активи в 
размере:

a) не менее 10 проценгов от среднегодовой стоимости управляеммх им 
инвестиционньвс активов

b) не менее 25 процентов от среднегодовой стоимости управляеммх им 
инвестиционннх активов

c) не менее 2 процентов от среднегодовой стоимости управляеммх им 
инвестиционнмх активов

89. Обьектами доверительного управления (инвестиционнмми ак-
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тивами) могут являться:
a) ценнне бумаги хозяйствуювдих субьектов, в том числе ценнне бума- 

ги, находапциеся на момент заюпочения договора о доверительном 
управлении ими в государственной собственности

b ) «Золотая акция»
c) акции, эмитированнью в процессе преобразования государственннх 

предприятий в акционернне обвдества
90. Укажите неверное утверждение:

a) Государственннй поверенннй в акционерном обшестве, доля госу- 
дарства в уставном фонде которого превьпиает 25 процентов, а таюке 
представитель государства по должности являются членами наблю- 
дательного совета акционерного обвдества, не подлежат избранию 
(переизбранию) обвдим собранием акционеров

b) Лица, избраннне в состав членов наблюдательного совета обвдества, 
не подлежат переизбранию

c) Избрание членов Наблюдательного .совета обвдества производится 
Обвдим собранием акционеров

91. Член Наблюдательного совета имеет право:
a) передавать свой голос другому члену Наблюдательного совета о б -  

вдества
b) получать вознаграждение за оказание влияния на принятие тех или 

иннх решений Наблюдательннм советом
c) по решению Наблюда1'ельного совета получать информацию о дея- 

тельности акционерного обвдества за определенннй период времени, 
о планах его развития

92. Доверительний управляювдий инвестиционнмми активами 
имеет право:

a) управлять инвестициями неограниченного количества фондов
b) контролировать внполнение Наблюдательннм советом своих обяза- 

тельств по договору (контракту), заключенному с фондом
c) приобретать акции управляемнх им инвестнционннх фондов

93. Доверительньш управляюций инвестиционнь!Ми актнвами обя- 
зан:

a) информировать Госкомимуадество Республики Узбекистан о резуль- 
татах своей деятельности и финансово-хозяйственном состоянии хо- 
зяйственного обвдества

b) немедленно переводить на банковский счет фонда всю наличность, 
чеки и безналичнме платежи, причитаювдиеся фонду

c) обеспечивать целевое использование дивидендов по государствен- 
ному(ой) пакету акций (доли) на реконструкцию и техническое пере- 
вооружение хозяйственного обвдества

94. Наблюдательний совет осувдествляет:
a) завдиту интересов государства как акцнонера
b) обвдее руководство деятельностью акционерного обвдества
c) доверительное управление ценньши бумагами и средствами инве-

403



стирования в ценнью бумаги
95. Что такое инфраструктура рмнка?

a) совокупность единиц национальной экономики, основной целью 
фуикционирования которьк является обеспечение нормального 
функционирования производственного процесса

b)  совокупность институтов, обеспечиваюших обравдение различнмх 
товаров;

c) совокупность единиц национальной экономики, функционирование 
которьгх связано с обеспечением нормальной жизнедеятеяьности 
населения и человека

96. Элементами иифраструктури являются:
a) биржи, банки
b) аукционь1, налоговая система
c) ярмарки, информационнь1е технологии

97. Производственная инфраструктура — э т о .....
a) совокупность единиц национальной экономики, основной целью 

функционирования которьк является обеспечение нормального 
функционирования производственного процесса

b) совокупность единиц национальной экономики, функционирование 
которьк связано с обеспечением нормальной жизнедеятельности 
населения и человека;

c) относитеяьно самостоятельная подсистема рьгаочной экономики, со- 
ставляюодая как бм ее внешнюю сторону

98. Види бирж в зависимости от вида товара подразделяются иа:
a )  т о в а р н м е  и  т о в а р н о - с ь ф ь е в н е ;

b) валютнне и смешаннне;
c) фондовне;

99. Рьгаочними стабилизаторами экоиомики являются:
a) фондовне биржи
b) валютнне биржи
c) товарнне биржи

100. Основними задачами Центрального банка являются ...
a) лицензирование и регулирование банковской и финансовой 

деятельности
b) подцержание малоэффективного механизма хозяйствования
c) вндача кредитов физическим и юридическим лицам

101. Какие принципи свидетельствуют о наличии полноценной 
банковской системи?

a) принцип управляемости и принцип ликвидности
b) принцип адекватности и принцип саморазвития
c) принцип функциональной полнотн и принцип возвратности

102. Расчетно-клиринговая палата -  это .....
а) юридическое лицо, создаюшее условия для торговли биржевьши 

товарами путем организации и проведения публичннх и гласннх
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биржевьпс торгов
b) единая электронная система бнржевих торгов
c) структурное подразделение биржи, ответственное за организацию 

взаиморасчетов между субъектами биржевмх сделок по контрактам, 
совершеннмм на бирже

103. Ценм на нефть и другие ресурсм, материалм и сьфье, курсм ва- 
лют, котировки ценнмх бумаг устанавливаются н а .....

a) крупнмх фондовьк биржах.
b) крупнмх мировмх биржах.
c) смировом рьшке.

104. Система коммерческих банков РУз состоит из ....
a) 31.
b) 32.
c) 33.

105. К специфическим банковским услугам не отиосят ....
a) кредитнме операции.
b) расчетнме услуги.
c) депозитнме операции.

106. Что представляет собой фондовая биржа?
a) Рмнок на котором покупаются и продаются ценнме бумаги.
b) Рьгаок на котором покупаются и нродаются акции.
c) Рьшок на котором покупаются и продаются векселя.

107. К основнь1м формам международнмх расчетов относятся:
a) банковский перевод.
b) аккредитив, инкассо, банковский перевод.
c) инкассо, аккредитив.

108. Услуга, основаннме на доверительимх правоотношениях, назм- 
ваются:

a) Факторинговме.
b) Агентские.
c) Трансферабельнме.

109. Целеиаправлеииая разработка и реализация новмх финаисовмх 
инструментов банка назмвается:

a) финансовмй леверидж.
b) финансовьш контроллинг.
c) финансовмй инжиниринг.

110. Дисконтнме облигации — это .........
a) ценная бумага, которая предоставляет его владельцу право получить 

в определенньгй срок денежнме средства в размере номинаиьной 
стоимости облигации с соответствуювдей процентной платой.

b) облигации, исполнение обязательств по которьш разрешается това- 
рами или услугами в соответствии с требованиями, установленньши 
условиями размегцения таких облигаций.

c) облигации, которме размешаются по цене ниже, чем их номинальная 
стоимость.
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111. Технологическая цепочка — это ................
a) цикл управления корпорацией
b) технологический маршрут
c) совокупность технологических этапов по производству вида продук- 

ции корпорации
112. Специализация, как  принцип организации техиологического 

процесса — это ....
a) совмешение вмполнения различньгх технологических процессов во 

времени.
b) ограничение разнообразия технологических процессов путем их 

стандартизации, унификации технологических маршрутов и кон- 
струкций изделий и т. д.

c) организация кратчайшего и однонаправленного движения предметов 
труда в пространстве и во времени.

113. Пропорциональность, как принцип организацни технологнче- 
ского процесса — э т о .....

a) относительная сбалансированность пропускной способности всех 
последовательнмх производственнмх подразделений, вмполняюших 
основнме, вспомогательнме и обслуживаюшие процессм.

b) сокравдение до возможного минимума типичньк перермвов в техно- 
логическом процессе и пространственнмх разрьшов между рабочими 
комплексами.

c) совмевдение вмполнения различнмх технологических процессов во 
времени.

114. Чистьш дисконтнрованньш доход — это .....
a) отношение суммм приведенньгх эффектов к величине капиталовло- 

жений.
b) с^^мма текутцих эффектов за весь расчетньш период, приведенная к 

начальному шагу, или как превмшение интегральнмх результатов 
над интегральньми затратами.

c) та норму дисконта, при которой величина приведеннмх эффектов 
равна приведеннмм капиталовложениям.

115. Сколько сушествует этапов управленин по целям предприятия?
a) 2
b) 3
c) 4

116. Какие показатели можно использовать при определении эффек- 
тивности проекта?

a) Чистьш дисконтированнмй доход (ЧДД).
b) Индекс доходности (ИД).
c) Внутренняя норма доходности (ВНД).

117. Что такое внутренняя норма доходности?
a) Сумма текуших эффектов за весь расчетньш период, приведенная к 

начальному шагу.
b) Норма дисконта, при которой величина приведеннмх эффектов рав-
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на приведенньгм капиталовложениям.
с) Минимальнмй временной интервал (от начала осушествления цикла 

производства), за пределами которого интегральньш эффект стано- 
вится и в дальнейшем остается неотрицательньш.

118. Процесс побуждения умастников к деятельности для достижения 
обших целей технологической цепочки и корпорацни назьгаает- 
ся ...

a) планирование.
b) контроль.
c) мотивация.

119. Контроль деятельности предприятия состонт из:
a) анализа финансовой отяетности.
b) детального анализа предприятия.
c) факторного анализа предприятия.

120. Что означает принцип ритмичности технологического процесса?
a) равномерньш вьшуск определениого количества продукции через за- 

даннме интерваль1 времени
b) системную интефацию всех процессов в корпорации за счет сквоз- 

ного управления функциональньгми циклами снабжения, производ- 
ства и сбьгга

c) возможность мобильной перестройки всей производственной систе- 
мь! или ее части на вьтуск другой продукции

121. Банковскне ресурсм банка — это .......
a) привлеченнме и заимствованнью средства.
b) собственнне, заимствованнме и привлеченнме средства собствен- 

нне, заимствованнме и привлеченнме средства.
c) собственнмй капитал и заимствованнне средства.

122. Срочнме вкладм в банковских учреждениях:
a) служат дпя накопления денежнмх сбережений.
b) служат для банковского прогнозирования.
c) используются для осувдествления текувдих расчетов.

123. Рестрнктнвная денежно-кредитная политика — это .....
a) антиинфляционная политика, которую проводят с целью снижения 

темпов инфляции за счет ограничения предаожения денег.
b ) комплекс мероприятий, направленньгх на расширение или сужение 

ликвиднмх средств и объемов кредитования банков.
c) политика, которая проводится в период снижения темпов производ- 

ства, депрессии, рост безработицм с целью увеличения предложения 
денег.

124. К непосредственно заинтересованнмм в деятельности компа- 
нии пользователям относятся:

a) собственники.
b) аудиторские компании.
c) информационнме и консалтинговне агенства.

125. Какой тип корпорации характеризуется распмленной структу-
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рой собственного кяпитала?
a) Англо-американский.
b) Континентально-европейский.
c) Южно-американский.

126. В форме унитарнмх предприятий могут бьггь созданм:
a) акционерние обвдества.
b) потребительские кооперативи.
c) товариш,есгва на вере.

127. Совокупность экономических отношений, возникаюших в про- 
цессе формировання, распределения и использования централи- 
зованнмх и децентрализованнмх фондов денежнмх средств 
назьшается:

a) активн.
b) капитал.
c) резервм.

128. По характеру формирования финансм делятся на:
a) государственнне, корпоративнме, личнне.
b) наличние, безналичнью.
c) собсгвеннне, заемнме, привлеченнне.

129. По отношению к собственнику финансь! делятся на:
b) собственнне, заемнью, привлеченнне.
c) государственнне, корпоративние, личние.

130. Какие налоги следует отнести к пряммм налогам?
a) Акцизн.
b) Налог на добавленную стоимость.
c) Налог на дохода с физических лиц.

131. Какие налоги следует отнести к косвеннмм иалогам?
a) Налог на добавленную стоимость.
b) Налог на дохода с физических лиц.
c) Налог на прибьшь.

132. Какие показатели используются для обобшенного анализа кон- 
курентоспособности?

a) Показатели ликвидности, даннме об основнмх средетвах.
b) Даннме о прибьши, показатели деловой активности.
c) Даннме о стоимосги чистих активов предприятия.

133. Какие показатели нспользуются для детального анализа конку- 
рентоспособности?

a) Показатели деловой активности, даннь1е о прибьши.
b) Даннме о стоимости чистнх активов предприятия, показатели лик- 

видности.
c) Даннме об основньк средствах, даннме о дебиторской задолженно- 

сти.
134. Одной из характеристик вьшачи дисконтнмх ссуд является:

а) метод практически гарантирует банку возврат вьианной суммм и 
получение процентов.
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b) предполагает полную передачу риска его невозврата организацни.
c) такой способ предоставления кредитов гарангирует ках минимум 

получение плати за кредит, а вопрос о ее возврате остается открм- 
тьм.

135. Одно из освоввш  условий вмбора совокупнмх показателей 
оцевки инвестиционной привлекательносги — это ......

a) сумма кредита, цель кредита, компетенция руководства заемвдика.
b) характер деятельноста заемвдика, сумма кредита.
c) коммерческая репутация заемвдика, устав организации.

136. Сколько сушествует уровней конкурентоепособиости?
a) 3
b) 4
c) 5

137. Укажите мультиплИкативную модель рентабельности активов 
предприятия:

а >
Ь ) _ ЧГ1 _ ЧП , РР „ ЗПРП ,  тл

° ВА РР ЗПРП ТА ВА 
с) „ чп ЧП 4 ВР „ ТА ,  СК 

ЗА ВР ТА СК ВА
138. Страхование кредитов — это ...

a) енижение кредитного риска.
b) передача рисков невозврата организации, занимаювдейся страхова- 

нием.
c) анализ инвестиционной привлекательности заемвдика.

139. Кредитная история-  это ...
a) " автобиография” заемвдика, характеризуювдая его предмдувдие взаи- 

моотношения с кредиторами.
b) характер деятельности заемвдика, сумма кредита.
c) коммерческая репутация заемшика, устав организации.

140. Что можно отнести к  показателям детальиого анализа?
a) Показатели ликвидности.
b) Показатели деловой акгивности.
c) Даннью об основнмх средсгаах.

141. Какие сувдествуют показатели конкурентоспособности на уровне 
продукции?

a) Качество.
b) Цена.
c) Сроки строительства.

142. Прннципм оптимизации соотношеиия уровия риска и доход- 
ности рисковмх инструментов финансовоғо инвестирования ле- 
жат в основе:

a) концепции приоритета экономических ингересов собственников.
b) современной портфельной теории.
c) концепции стоимости к а п и т а л а .
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143. Н еобходимость учета и оотимнзацин затрят предприятия по 
пршшечению н обслуживанию капнтала является основой:

a) концепции стоимости капитала.
b) кондепдии струиурм капитала.
c) теорией дивидендной политики.

144. Модели дисконтировання денежнмх потоков отражают:
a) концепцию структурм капитала.
b) теорию дивидендной политики.
c) концепцию стоимости денег во времени.

145. Определение необходимого уровня доходности отдельнмх фи- 
нансовьв инструментов инвестировапня с учетом уровня их 
риска отражают:

a) модель оценки акций и облигаций на основе их доходности.
b) модель оценки финансовнх активов с учетом систематического 

риска.
c) гипотезу эффекгивности рьшка.

146. Если ожидаемая рентабельиость инвестированного капнтала 
Е К 0 1 0 \¥ А С С , т о .................

a) менеджмент увелнчивает стонмость компаннн.
b) менеджмент уменьшает стоимость компании.
c) информации не достаточно для ответа на вопрос,

147. Если коэффициент реинвестирования прибмли КК равен 
0,45, тогда коэффициенг вмплатм днвидендов РК равен:

a) 45%.
b) 0,55%.
c) 0,55.

148. Чем вьппе рнск ценной бумаги, тем:
a) ниже оказнвается ее цена, и тем ниже средняя доходность, требуе- 

мая инвесторами.
b) внше оказьшается ее цена, и тем нюке средняя доходность, требуе- 

мая инвесторами.
c) ниже оказьшается ее цена, и тем вьппе средняя доходность, требуе- 

мая инвесторами.
149. Чем меньше среднеквадратнческое отклонение доходностн ак- 

цнн, тем:
a) ниже риск.
b) вьнпе риск.
c) среднеквадратичеекое отююнение не определяет риск.

150. Чем ниже коэффициент вариации, тем:
a) рискованнее будут вложения капитала;
b) менее рискованнее будут вложения капитала.

151. Чем ниже коэффициент корреляцни, тем:
a) тем ниже будет риск диверсифнцированного портфелх.
b) тем внше будет риск диверсифицированного портфеля.

152. Если бета -  коэффнциент акции Ь=1, то:
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a) акции менее рискованнм по сравненгао с рьшком в целом.
b) акции имеют средний риск, равнмй рьшочному риску.
c) акции более рискованнм, чем в среднем на рьшке.

153. К снскулятивнмм или бросовмми облигациям относятся:
a) облигации рейтинга ААА и АА.
b) облигации рейтинга А и ВВВ;
c) облигации рейтинга ВВ и ниже.

154. Премия за то, что эмитент не вьшлатит процентм нли ос- 
новную сумму в положенное время в полном обьеме назьгвается:

a) ЭЯР -  (йейий ргеш^шп) премией за риск неуплатн, дефолта;
b) МКР - (таШгйу пзк ргет1ит) премией за срок до погашения;
c) ЬР - (ПяшсН^у ргепнит) премией за ликвидность.

155. Стоимость долгового финан сирова ния для компянии:
a) внше величинь! доходности, получаемой владельцами долговнх 

обязательств;
b) ниже величинн доходности, получаемой владельцами долговнх 

обязательств;
c) равна величине доходности, получаемой владельцами долговнх 

обязательств.
156. Вмсокая стоимосг ь капитал а -  это:

a) обязательно плохо;
b) всегда хорошо;
c) не плохо, если данньш капитал обеспечивает функционирование 

вьюокорентабельнмх проектов.
157. Земля, здания, машинм и оборудование, денежнме средсгва в 

кассе и материально -  пронзводственнме запаси отяосягся:
a) к операционннм активам.
b) к неоперационньш акгивам.
c) к опционам роста.

158. Возможносга расширения и преобразования бнзнеса, возникаю- 
шие из текуших представлений фирмм о ее деятельности и 
опьгга относятся:

a) к действуюадим операционньш активам.
b) к неоперационньш активам.
c) к опционам роста.

159. Краткосрочнме вложения, вложения в подразделення, землю, 
которая хранится ддя будушего использовання относятся:

a) к опционам роста.
b) к действуювдим операционньш активам.
c) к неоперационньгм активам.

160. Рмночная стоимость обьпсновенного собственного капиггала =
a) Стоимость компании + Долговне обязательства - Стоимость приви- 

легарованньгх акций.
b) Стоимость компании — Долговне обязателъства - Стоимость приви- 

легированннх акций.
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с) Стоимость компании — Долговне обязательства + Стоимосгь приви- 
легированньи акций.

161. Рост продаж всегда оказьшает положительное влиявше на стои- 
мость комояшш:

a) да.
b) нет.

162. Рентабельносгь продаж компании всегда оказьгеает положи- 
тельное влияиие на сгоимость компанни:

a) да.
b) нет.

163. Коэффициент потребности в капитале оказьшает постоянное 
положительное влияние на стоимость компании:

a) да.
b) нет.

164. Чем виш е средневзвешенная стоимость капитала, тем стои- 
мость операций компании:

a) вмше.
b) ниже.

165. Увеличение темпа роста вьфучки (§) обязательио увеличива- 
ет с тоимость компании:

a) да.
b) нет.

166. Бсли ожидаемая рентабельностъ инвестированного капитала 
ЕК01С>\УАСС, то:

a) менеджмент увеличивает стоимость компании.
b) менеджмент уменьшает стоимость компании.
c) информации не достаточно для отвега на вопрос.

167. Что ноиимается под прямьиш нностранними инвесгицнями?
a) перемешения капнтала, при котором корпорацня одной стршш со- 

здает или расширяет дочернее предприятие в другой стране
b) основной источник средств для финансирования вьтускаемих пред- 

приятиями, крушшми корпорациями и частньши банками акций
c) денежнме средства, целевьте банковские вкладьг, паи, акции и другие 

ценнне бумаги
168. Современная теорня многонациональной корпорации состоит 

из:
a) интернализации.
b) размевдения.
c) перераспределения.

169. Назовите школм, на основе котормх развиваются и создаются 
транснациональние корпорации?

a) школа стадийного развития.
b) школа прямнх инвестиций.
c) школа глобального развития.

170. Сколько сушествует форм зарубежного инвестирования?
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■ а) 2
b) 3
c) 4

171. Одиа из составляюших международного притока капитала -  это

a) межд}'народнь!е инвестиции
b) мировне деньги
c) международннй капнтап

172. Международнмй рьгаок ссуднмх капиталов подраздел яется ва:
a) рьток собственно капиталов и рмнок акций
b) денежньш рьшок и рьшок заемного капвтала
c) денежний рьшок и рьшок собственно капшшюв

173. Главной целью прямого иностранного инвестирования являет- 
ся:

a) облегчение создания международнмх корпоративних струкгур, спо- 
собствуя расширению зони конгроля

b) обеспечение большей безопасности снабжения сьфьем и необходи- 
мнми компонентами и рьшков сбш а

c) открьпие возможностей для передачи технологии
174. Что такое портфельние инвесгиции?

a) перемесденш капитала, при котором корпорация одной странн со- 
здает или расширяет дочернее предприятие в другой стране

b) основной источник средств для финанснрования вьгаускаемнх пред- 
приятиями, крупннми корпорациями и часгннми банками акцнй

c) денежнне средства, целевне банковские вкладн, паи, акции и другие 
ценнне бумаги

175. Денежньш рьшок -  это...
a) рннок краткосрочннх !федагов (до одного года)
b) рннок среднесрочннх (от 2 до 5 лет) банковских кредигов
c) долгосрочннх (свнше 10 лет) займов, которне предоставляются в 

основном при внпуске и приобретеиии ценньгх бумаг
176. Какне сушествуют формм зарубсжиого инвестнрования?

a) прямне, или реальнне, инвестиции (помевдение капитала в промнш- 
ленность, торговлю, сферу услуг -  непосредственно в предприятия)

b) портфельние, или финансовне, инвестации (инвестиции в иностран- 
нне акции, облигации и иньк ценнне бумаги)

c) среднесрочнне и долгосрочнне международнне кредитн и займн 
ссудного капигала промншленньгм и торговмм корпорациям, банкам 
и другим финансовьш учреждениям

177. Какая концешшя корпоративнмх финансов означает, что оди- 
наковме по величине денежнме суммм, оказиваются неравно- 
значнмми с точки зрения нх нокупательной способностн?

a) Концепция взаимосвязи риска и доходности.
b) Концепция денежного потока.
c) Концепция стоимости капитала.
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178. Какая концепция корпоративнмх фннансов представляет собой 
идею применения модели денежного потока?

a) Кондепция взаимосвязи риска и доходносги.
b) Концепция денежного потока.
c) Концепция стоимости капитала.

179. Суммя сделки составляет 3% от балансовой стонмостн активов 
компанни. Какой орган управления компании принимает реше- 
ние?

a) Собрание акционеров.
b) Совет директоров (сколько голосов?).
c) Исполнительньш орган.

180. Сумма сделки составляет 12 %  от балансовой стоимости активов 
компании. Какой орган управление компании принимает реше- 
ние (в каких случаях)?

a) Собрание акционеров.
b) Совет директоров (сколько голосов?).
c) Исполнительньш орган.

181. Сумма сделки составляет 24 %  от балаясовой стоимости активов 
компанни. Какой орган управление компании принимает реше- 
ние (в какях случаях)?

a) Собрание акционеров;
b) Советдиректоров (сколько голосов?);
c) Исполнительньғй орган.

182. Сумма сделки составлвет 26 %  от балансовой стоимости активов 
компанни. Какой орган управление компании принимает реше- 
ние (в каких случаях)?

a) Собрание акционеров;
b) Совет директоров (сколько голосов?);
c) Исполнительний орган.

183. Сумма сделки составляет 52 % от балансовой стоимости активов 
компании. Какой орган управлеяие компании принимает реше- 
ние?

a) Собрание акционеров;
b)  Совет директоров (сколько голосов?);
c) Исполнительннй орган.

184. Исполнительнмй орган принимает решение, когда сумма сделки 
составляет от балаисовой стоимости компании:

a) 13 % (в каких случаях).
b) 24% (в каких случаях).
c) 24.5 % (в каких случаях).

185. Оптимальвая дивидендная политика фирмь! должна:
a) усгановить баланс м е ж д у  текувдими вьшлатами дивидендов и бу- 

дувдим ростом фирмьт, чтобн добиться максимизации ценн акций.
b) максимизировать дисконгированную величину дивидендов, чтобь( 

добиться максимизации ценм акций.

414



с) максимизировать будуший рост фирмн, чгобн добиться максимн- 
зации цени акцдй.

186. Создателями теории иррелевантности дивидендов являлись:
a) Мертон Миллер и Франко Модильяни.
b) Майрон Гордон и Джон Линтнёр.
c) МайронГордонаФранкоМодильяни.

187. Создатели теории иррелевантносги дивндендов утверзцдали:
a) доходность акций снижается по мере увеличения коэффициента 

вьшлатн дивидендов.
b) стоимость фирмь! зависит не только от прибьши, производимой 

активами фирмн.
c) стоимость фирмн определяется только способностью ее акгивов 

генерировать денежнне потоки.
188. В связи с сигнальнмм свойством: повьппение дивидендов ис- 

торически часто сопровождалось:
a) понижением ценм акций.
b) повншением ценьг акций.
c) не отражалось на цене акций.

189. В связи со свойством «клиентурь!» пожилие частнне инвесто- 
рм  и пенсионнме фондм предпочитают:

a) получатъ доход в денежной форме.
b) реинвестирование прибьши, если в данном периоде они не испьггьь 

вают потребности в денежннх средствах.
c) разновидносгь клиентурн не влияет на дивидендную политику 

компании.
190. Компаниидолжнм стремиться:

a) вьшлачивать дивидендь!, увеличивая вьшлатн, когда потоки денеж- 
ншх средств возрастают, а потребности в финансировании неве- 
лики.

b) внпдачивать дивиденда, снижая их, когда большую часть средств 
денежннх средств необходимо направлять на реалюацию имею- 
шихся инвестиционньгх проектов.

c) п о д д е р ж и в а т ь  стабильную дивидевдную политику в течение дол- 
гого периода времени.

191. Если инвестициоинме возможности фирмм повъшгаются за 
счет займов в банке, тогда фирма будет:

a) увеличивать коэффициеггг внплатн дивидендов РК.
b) уменьшагь коэффициент внплатн дивидендов РК.
c) не изменять коэффициент внплатн дивидендов РЯ.

192. Исходя из модели вмплатм дивидендов по остаточному 
принципу:

a) Дивиденди  = Чистая прибнль + Реинвестируемая прибьшь.
b) Дивидендь; =Чистая прибнль - Целевая додя собственного капитала*

* Обшая сумма инвестиций за период.
c) Дивидендн =Чистая прибьшь - Целевая доля собственного капитала /
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Обвдая сумма инвестидий за период
193. Если сумма собственного капитала, необходимая для финан- 

сирования новмх проектов, превмшяет чиетую прибмль, то ди- 
видендь»:

a) вьшлачиваются.
b)  не вьшлаяиваются.
c) сумма собственного капитала, необходимая для финансирования 

новмх проектов, не влияет на величину дивидендов.
194. Расчет в ьтл а тм  дивидендов необходим:

a) чтобн рассчитивать средний целевой коэффициент вьшлатн ди- 
видендов в краткосрочной перспекгиве.

b) для использования в качестве ориентира суммн дивидендов за 
конкретньш год.

c) чтобн рассчитнвать средний целевой коэффициент виплатм ди- 
ввдендов в долгосрочной перспекгаве.

195. Еели датой закрития реестра акционеров является 30 декабря, а 
экс-дивиденднмй период соетавляет два дня, тогда акционер по- 
лучнт дивидендм, если он купит акции не позднее:

a) 27 декабря.
b) 28 декабря.
c) 30 декабря.

196. Високая доля участия акционеров в программах реинвести- 
рования дивидендов позволяет предположить, что:

a) акционерн возражают, если фирма просто снизит деиежнне вьшлатн 
дивидендов и реинвестирует большую часть нераспределенной 
прибьши.

b) акционерн не возражали, если бн  фирма просто сиизила денеж- 
нне внплатн дивидендов и реинвестировала большую часть не- 
распределенной прибнли.

c) подобних вьтодов сделать нельзя.
197. Дивидендм не могут бьпгь вмплаченм, если коэффициент те- 

кундей лнквидности, демонстрирукмцвй способность фирмь! 
вьшолнять свои обязательства по долгу:

a) не превьпнает установленнне минимальнне значения.
b) превьппает установленнне минимальнне значения.
c) данннй коэффициент не влияет на дивидендную политику.

198. Следуювдее утверждение верно:
a) дивидендьх по обьпшовенньш акциям фирмн могут вьшлачивать- 

ся, если компания не внплатит до этого дивидендь! по своим 
привилегированньш акциям.

b) дивидендьх по обнкновенним акциям фирмн не могут внплачи- 
ваться, если компания не вьшлатит до этого дивидендьг по своим 
привилегированньш акциям.

c) вьтлатн по привилегированньш акциям не влияют надивиденд- 
ную политику.
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199. Кояфлиюг интерееов «агент-принципал» обусловлен тем, что:
a) действия агента направленм. в интересах принципала.
b) действия агенга направленьг в интересах агента—собственншса.
c) действия агента направленм в интересах менеджера.

200. К внутренней проблеме агентских отношеннй относнтся кон- 
флнкт

a) межд>' директорами и акционерами
b) между менеджерами
c) между крупнмми и миноритарннми акдионерами.
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ГЛОССАРИЙ

Акционер —  фнзическое или юридическое лидо, укаэанное в 
учетньгх записях эмитента в качестве зарегистрировакного держа- 
теля (не обязательно реального собственника) ценннх бумаг эми- 
тента.

Акционерньш капитал —  собственньга капитал обвдества.
Аудитор—  лицо, обладаюодее государственной лицензией 

на право проведения аудита.
Аудитор обвдества—  аудитор, отвечаювдий за проведение 

аудиторской проверки финансовой отчетности обвдества.
Аудиторская проверка, аудит—  изучение и проверка до- 

кументов финансового и бухгалтерского учета обвдества професси- 
ональньш и независимнм аудитором обвдества.

Аффилированное лицо —  фнзическое или юридическое ли- 
цо, которое может повлиять на деятельность юридических лиц и 
(или) физических дшц, занимаювдихся предпринимательской дея- 
тельностью.

Балансовая стоимость—  стоимость компании или какого- 
либо актива, отраженная в документах бухгалтерского учета. Ба- 
лансовая стоимость не всегда соответствует рьгаочной стоимости 
актива или компании.

Включеннмй в листинг (котируюпднйся) —  обрашаювдий- 
ся на фондовой бирже.

Внеочередное обвдее собрание акционеров —  любое, кроме 
годового, обвдее собрание акционеров.

Внешний директор—  член совета директоров, не являю- 
вдийся работнтсом обвдества.

Внутренний аудит —  оценка финансовой целесообразности 
операций обвдества его работниками. Работники, внполняювдие эту 
функцию, назьшаются внутренними ауднторами.

Вмгодоприобретатель (бенефициарий)—  физическое или 
юридическое лицо, которое получает либо может получить право 
на получение внгод по завевданию, страховому полису, пенсион- 
ному плану, договору рентн, договору доверительного улравления 
имувдеством (договору траста) или иному договору.
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В м деление—  создание независимого обшества из части 
другого обвдества в процессе отчуждения активов.

Вьшуск ценних бумаг—  совокупность ценннх бумаг об- 
шества, предоставляювдая их держателям одинаковие права.

Вмиуоденнме и находяшиеся в обрапқенни акции —  ак- 
ции, которие представляют собой инвестированнмй капитал акци- 
онеров обвдества. Акции, которме бьхли внпувденн и впоследствии 
вмкупленм обвдеством, назмваются казначейскими акциями, по- 
скольку они находятся на балансе обвдества до их повторного вм- 
пуска или погашения. Казначейские акции являются вмпувденнм- 
мк, но не считаются находявдимися в обравдении в целях голосова- 
ния, начйсления дивидендов или расчета прибмли на одну акцию.

Годовое обвдее собрание акционеров—  обвдее собрание 
акционеров, которое проводится не ранее чем через 2  месяца и не 
позднее чем через 6 месяцев после окончания каждого отчетного 
года, и на котором акционерм и руководство обсуждают результа- 
тм и будувдее обвдества.

Годовой отчет—  документ, котормй должен бнть предо- 
ставлен акционерам обвдества и инмм заинтересованнмм лицам при 
проведении годового обвдего собрания акционеров. Как правило, он 
включает баланс. отчет о прибмлях и убьгпсах, примечания к фи- 
нансовой отчетносги, заключения аудитора и ревизионной комис- 
сии, изложение мнения руководства по поводу результатов дея- 
тельности обвдества, а также комментарий по вопросам корпора- 
тивного управления и перспективам развития обвдества.

Голосукнцие акции—  обьжновеннме акции, а также приви- 
легированнме акции в случае предоставления им права на учасгие в 
голосовании по всем вопросам повестки дня (в случае неполной 
вьгалатм дивидендов) или по ее отдельньш пунктам (например, по 
вопросу о реорганизации).

Государственнме органм—  в контексте настоявдего кур- 
са —- органм государственного управления.

Дата закрьггия реестра —  дата, которую устанавливает об- 
вдество и по состоянию на которую лицо должно владеть акциями, 
чтобм получить право голосовать на обвдем собрании или право на 
получение дивидендов.

Дееспособность —  способность гражданина своими дей- 
ствиями приобретать и осувдествлять гражданские права, создавать 
для себя гражданские обязанности и исполнять их.
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Дивидендм —  яасть чистой прибьши обвдества, распределя- 
емая между акциокерами.

Директор—  управляювдий, руководитель компании, пред- 
приятия. Директор—  внсшая должность в предприятии, наделен- 
ная полномочнями внбора стратегии развития компании, работм с 
кадрами, отладкой финансовнх потоков предприятия. Однако при 
ряде условнй в некоторьгх организациях должность директора мо- 
жет бнть формальной или отсутствовать вообвде.

Дочернее обшество —  обшество, находягцееся в собственно- 
сти или под контролем материнского (основного) обвдества.

Закрьггое акционерное обшество —  обгцество, акции кото- 
рого распределяются среди учредителей или иного заранее опреде- 
ленного круга лиц.

Заочное голосование—  возможность участия в обвдем со- 
брании акционеров или заседании коллегиального органа управле- 
ния посредством направления письменного документа с результа- 
тами голосования.

Золотая акция -— специальное право государства на участие 
в управлении обшеством.

Инсайдер —  лицо, имеювдее доступ к сувдественной инфор- 
мации об обвдестве до ее публичного раскрьггия.

Инсайдерская информацня—  сувдественная информация 
об обвдестве, известная инсайдерам (как правило, членам совета 
директоров, руководству и (или) работникам обвдества), но не яв- 
ляювдаяся обвдедоступной.

Инсайдерская торговля —  совершение инсайдерами сделок 
на основе инсайдерской информации.

Исполнительннй директор —  член совета директоров об- 
вдества, являювдийся работником обвдества.

Исполнительнмй орган—  к исполнительньш органам об- 
вдества относятся генеральньш директор и правление.

Квалнфнцированное большинство голосов —  число голо- 
сов, необходимое для принятия какого-либо решения, для которого 
простого большинства голосов недостаточно, обнчно 2/3 или 3/4.

Кворум —  минимальное число голосов акционеров или ди- 
ректоров, присутствие которнх необходимо на собрании для того, 
чтобм результать! голосования бьши действительян по закону.
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Ком итет по аудиту—  комитет совета директоров, отвечаю- 
1дий за контроль за финансовой отчетностью, управлением рисками 
и процессами внутреннего аудита в обшестве.

К ом пенсация—  возмевдение расходов, понесенньк в ходе 
вьгаолнения служебнмх обязанностей. В отличие от вознагражде- 
ния не включает оплату труда, премии, поовдрения и инне вьшла- 
ТЬ1.

Конвертпруемая ценная бумага —  облигация шш привиле- 
гированная акция, которая может бмть обменена по усмотрению ее 
держателя на обьгкновенную акцию (либо на привилегированную 
акцию другого типа) эмитента.

Контролируюший акционер —  акционер, которьш сам либо 
совместно с аффилированньши лицами фактически контролирует 
процесс принятия решений в обвдестве.

Контрольно-ревнзионная служ ба—  внутреннее подразде- 
ление обвдества, отвечаювдее за осувдествление текугцего внутрен- 
него контроля в еоответствии с рекомендациями Кодекса корпора- 
тивного поведения.

К онф ликт интересов—  ситуация, возникаювдая, когда ли- 
цу, наделенному доверием, необходимо вьшести суждение от име- 
ни других лнц, но при  этом он имеет заинтересованность, которая 
может препятствовать вьшесению такого суждения.

Корпоративное управление —• структурм и процедурм 
управления и контроля в обндестве.

К рупная сделка —  продажа активов шш значнтеяьной части 
обшества или приобретение активов, а также кредит, займ, поручи- 
тельство и залог, требуювдая одобрения акционеров или совета ди- 
ректоров.

К рупнм й (мажоритарньлй) акцнонер —  акционер, которьш 
сам либо совместно с аффнлированньши лицами осувдествляет зна- 
чительннй контроль над обшеством.

Кумулятивиое голосование—  метод голосования, при ко- 
тором каждьга акционер, имеювдий право на участие в голосовании 
по вопросу об избрании членов совета директоров, имеет право от- 
дать число голосов, равное количеству принадлежавдих ему голо- 
суюсцих акций, умноженное на число избираемьк членов совета 
директоров, при этом акционер может отдать все свои голоса в 
пользу одного кандидата либо любмм образом распределить их 
между кандидатами.
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Ликвндация—  продажа всех активов обвдества, вьшлата 
долгов и распределение оставшегося имувдества между акционера- 
ми с последуюшим прекравдением деятельности обвдества.

Международнме стандарти финансовой отчетиости 
(МСФО) —  стандартм учета и отчетности, принятне Комитетом по 
международньш стандартам финаясовой отчетности (КМСФО).

Менеджмент—  группа лиц, осушествляювдая текушее руко- 
водство обтцеством.

Миноритарнмй акциоиер —  акционер, владеюший числом 
акций, недостаточнмм для осушествления контроля за деятельно- 
стью обгцества.

Наблюдательнмй совет —  часть двухуровневой структурн, 
при которой наблюдательннй совет обеспечивает стратегическое 
руководство обгцеством и осувдествляет контроль за деятельностью 
его исполнительннх органов. В одноуровневой структуре наблюда- 
тельному совету соответствует совет директоров.

Н езависим ость—  свобода от контроля и влияния других 
лиц. Понятие независимости в настояихем курсе используется в 
различном контексте: 1 ) по отношению к членам совета директо- 
ров; 2 ) по отношению к независимому аудитору или аудитору об- 
вдества; 3 )по  отношению к внутреннему аудитору; 4)по  отноше- 
нию к независимому оцешцику.

Неисполнительньш директор—  член совета директоров 
обвдества, не являювдийся менеджером (работником) обвдества.

Нестандартная операция —  операция, внходявдая за рамки 
финансово-хозяйственного плана обвдества.

Облигация —  долговая корпоративная ценная бумага, по ко- 
торой эмитент обязуется вьгалачивать ее держателю определеннме 
суммн, как правило, с фиксированной периодичностью, и погасить 
основной долг по наступлении срока платежа.

Обвдее собраиие акциоиеров —  внсший орган управления 
обвдеством.

Обвдество (акциоиерное обвдесгво, обвдество с ограничен- 
иой отғветственностью)—  юридическое лицо, уставньш капитал 
которого разделен на определенное число акций, долей.

Объявлепнме дивидеидм —  сумма дивидендов, объявлен- 
ная к внплате обвдим собранием акционеров.

Обмкновенная акция —  акция, предоставляювдая ее держа- 
телю определеннне имувдественнне права и право голоса,
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О рганм  управления —  оргаш>1 обвдества, осувдествляюгцие 
управление. К  ним относятся обвдее собрание акционеров, совет 
директоров, генеральннй директор и правление.

Погловдение—  приобретение контроля над обвде твом по- 
средством покупки или обмена акций. Погловдение может бьггь 
враждебннм или дружественннм.

Подсггчетность —  ответственность руководства и совета ди- 
ректоров перед акционерами и другими заинтересованннми лицами 
за действия и результатм работм обвдества.

П одпнска —  соглашение о покупке вновь вьшувденнмх цен- 
ньхх бумаг.

П равила лнстннга (вклю чення в котировальнм е спис-
ки) —  условия, устанавливаемме фондовой биржей применительно 
к листингу ценнмх бумаг обвдества. Требования в отношении ли- 
стинга включают определеннме требования в отношеиии корпора- 
тивного управления в обвдестве.

П равление—  коллегиальньга исполнительннй орган, отве- 
чаювдий за текувдее руководство деятельностью обвдества. Правле- 
ние подотчетно совету директоров.

П ривилегированная а к ц и я —  неголосуювдая акция, кото- 
рая предоставляет ее держателю право на получение определенного 
дивиденда и ликвидационной стоимости, вьшлачиваеммх до вм- 
плата дивидендов владельцам обмкновенвдох акций.

П рирост к аи и тал а—  увеличение рмночной ценм актива 
(например, акций).

Раскрьгтие инф орм ацни—  опубликование соответствую- 
вдей информации.

Р еал ьн и й  собственник—  лицо, получаювдее вмгоду от 
владения ценной бумагой или имувдеством, вне зависимости от то- 
го, на чье имя зарегистрированм такие ценная бумага или имувде- 
ство.

Ревизионная комиссия —  специальнмй орган обвдества, из- 
бираеммй акционерами для оеувдествления контроля за финансово- 
хозяйственной деятельностью обвдества и вьшолнением требований 
законодательства.

Регистратор —  организация, которая ведет реестр акционе- 
ров. В реестре содержится информация об акционерах и числе при- 
надлежавдих им акций.
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Реестр акцяонеров—  реестр, которнн используется для 
учета прав собственности на акции и определения списка акционе- 
ров на дату закрьгшя реестра. Реестр акционеров, как правило, ве- 
дет независимая организация, так как это позволяет язбежать кон- 
фликта интересов.

Резервньш фонд -— часть собственного капитала ободества, 
в м д е л е н н а я  в отдельньш фонд. Может использоваться для покрьь 
тия убмтков обвдества, вьткупа акций и облигаций при отсутствии 
инмх средств.

Рмночная стоимость—  цена, которую информированньга 
покупатель готов заплатить, а информированньга продавец готов 
принять на свободном рмнке при условии, что сделха совершается 
в разумнме сроки.

Сделка по приобретению контроля —  сдедка, в результате 
которой контроль над обвдеством устанавливается либо переходит 
к другому лицу.

Сделка с заинтересованносгью —  сделка, в совершении кото- 
рой имеется заинтересованносгь членов органов управления или иньтх 
лиц и которая должна бьпъ утверждена обпрсм собранием акционеров 
или советом директоров в соответствии с требованиями закона.

Совет днректоров —  орган управления обвдества, отвечаю- 
пдай за стратегическое руководство и контроль за деятельноетью 
иеполнительнмх органов от имени акционеров. Совет директоров в 
одноуровневой системе соответствует наблюдательному совету в 
двухуровневой системе управления обадеством.

Убьггки—  расходм, которме лицо, чье право нарушено, 
произвело или должно будет произвести для восстановления нару- 
шениого права, ушерб в результате утратм или повреждения иму- 
вдества такого лица (реальньш увдерб), а также неполученнме дохо- 
дм, которме такое лицо получило бм при обьгчнмх условиях граж- 
данского оборота, если бм его право не бмло нарушено (упуоденная 
вмгода).

Увдерб —  расходм, которме лицо, чье право нарушено, про- 
извело или должно будет произвести для восстановлеяия нарушен- 
ного права, утрата или гювреж,цение имугцества такого лица.

Э м иссия—  предусмотреннме законом действия по разме- 
Шению ценнмх бумаг.

Эмитент —  компания, осушествившая эмиссию ценнмх бу-
маг.
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