Группы участников и «конфликт интересов»

Для большинства крупных российских акционерных обществ можно выделить следующие группы участников отношений, составляющих содержание понятия «корпоративное управление»:

• менеджмент, в том числе единоличный исполнительный орган эмитента;

• крупные акционеры (владельцы контрольного пакета голосующих акций общества);

• акционеры, владеющие незначительным числом акций («миноритарные» (мелкие) акционеры);

• владельцы иных ценных бумаг эмитента;

• кредиторы, не являющиеся владельцами ценных бумаг эмитента;

• органы государственной власти (Российской Федерации и субъектов Российской Федерации), а также органы местного самоуправления.

Например, контрастная структура акционеров РАО «ЕЭС» (2001 г.) условно  выглядит следующим образом: 

· первая группа акционеров - 54% акций принадлежит государству;

· вторая – портфельные инвесторы;

· третья – институциональные инвесторы;

· четвертая – банки;

· пятая – работники компании.

В процессе корпоративной управленческой деятельности возникает конфликт интересов» - такое управление компанией, фирмой, при котором нарушается иерархия, когда от приоритетов выбора внутрикорпоративных управленческих решений зависит соблюдение или несоблюдение интересов отдельного АО. «Конфликт интересов» - это ситуация выбора между интересами корпорации в целом и отдельной группы субъектов, участвующих в акционерных отношениях. Суть конфликта, которая не всегда правильно понимается руководителями и работниками предприятия, состоит не в самом факте нарушения «корпоративного интереса» в пользу индивидуального или группового, а в возможности возникновения ситуации, когда встает вопрос выбора между интересом корпорации в целом и иным интересом. Во избежание такого конфликта задача корпоративного управления состоит  в том, чтобы управленческими, технологическими, организационными средствами предотвратить вероятность изменения иерархии интересов и целевых функций участников.

На практике, интересы каждой из указанных групп не только не совпадают, но и зачастую противоречат друг другу. 

Так, менеджеры заинтересованы, прежде всего, в прочности своего положения, росте собственных доходов и снижении опасности воздействия непредвиденных обстоятельств. В то же время акционеры заинтересованы в высоких прибылях эмитента и высоком курсе его акций, поэтому склонны к поддержке решений, которые ведут к получению компанией высоких прибылей, хотя бы и сопряженных с более высоким риском.

Органы государственной власти и органы местного самоуправления заинтересованы в способности эмитента выплачивать налоги и другие обязательные платежи, а также создавать рабочие места. А кредиторы эмитента, не являющиеся владельцами ценных бумаг, заинтересованы в стабильном и устойчивом финансовом положении эмитента, которое является необходимым условием надлежащего исполнения им взятых на себя обязательств.

Во избежание «конфликта интересов» сами управляющие (менеджмент) либо государственные учреждения устанавливают определенные ограничения на реализацию корпоративных интересов тех финансовых организаций, которые несут ответственность перед широкими массами индивидуальных владельцев денежных средств, аккумулируемых этими организациями. Менеджмент, в не зависимости от метода, определяет рамки, в которых кредитно-финансовые организации могут участвовать в корпоративном контроле.  

Советы директоров и исполнительные органы эмитентов

Одним из внутренних механизмов контроля над деятельностью менеджмента, призванным обеспечить соблюдение прав и интересов акционеров, является совет директоров, который избирается акционерами. Совет директоров, в свою очередь, назначает исполнительный менеджмент корпорации, который подотчетен в своей деятельности совету директоров. Таким образом, совет директоров - это своего рода посредник между менеджментом и акционерами корпорации, регулирующий их отношения. В канадской и американской системах существует практика страхования членов совета директоров от неожиданной ответственности.

В таблице, приведенной ниже, условное деление акционерных обществ на «молодые» и «зрелые» позволяет определить усиление роли совета директоров в контроле за деятельностью менеджмента.

	«молодые» акционерные общества
	Возможность сохранения контрольного пакета акций. Совет директоров приобретает важное значение.


	Преимущество: самостоятельная продолжительность жизни компании

	«зрелые» АО
	Делегирование контроля совету директоров
	Преимущество: доступ к капиталу на фондовом рынке, снижение затрат на капитал.


Схематично структура совета директоров компании выглядит следующим образом (например, Канады):

· 1/3 менеджмент;

· совмещение должностей генерального директора и председателя совета директоров;

· независимые директора (рекомендуется 1/3);

· зависимые директора.

В рекомендациях Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) предложены наиболее важные характеристики активного, независимого, «профессионального» совета директоров (далее совета):

· лидерство в корпоративной стратегии – в сотрудничестве с менеджментом разработать систему ориентиров для оценки успешности стратегического плана корпорации, при этом уровень профессионализма и карьерного прошлого членов совета должен соответствовать цели корпорации. Совет должен обеспечить коллективное понимание по качеству и достоверности решений, не снижая уровень открытости дискуссии членов совета;

· активный контроль за деятельностью менеджмента – необходимо, чтобы совет активно занимался контролем, мотивацией и оценкой деятельности менеджмента. При определенных обстоятельствах это может потребовать замены неспособных менеджеров;

· независимость – объективные суждения совета по состоянию корпоративных дел независимо от менеджмента (например, за счет обеспечения количественного большинства внешних директоров, не связанных с менеджментом, назначение на должность председателя совета лица, не принадлежащего к кругу менеджмента, или, альтернативно, назначение независимого «лидера» совета). Определенные задачи, требующие независимого суждения, могут быть делегированы специализированным комитетам, состоящим исключительно из внешних директоров. Такие полностью независимые комитеты становятся все более распространенными в области аудита, вознаграждения высшего менеджмента и назначения директоров. Некоторые биржи могут требовать от акционерных компаний определенных типов и составов комитетов (в области аудита) как обязательных условий при регистрации компаний;

· контроль за осуществлением аудита – совет несет ответственность за обеспечение открытости и доступа к финансовой информации, что требует проведения анализа и утверждения ежегодного отчета, периодической промежуточной отчетности, а также предполагает ответственность за соблюдение корпорацией законов. Это является краеугольным камнем хорошего корпоративного менеджмента и главным инструментом подотчетности совета акционерам. Функции совета по аудиту могут также включать разработку и оценку дополнительных нефинансовых показателей, влияющих на формирование четкой картины материальных и нематериальных активов корпорации, ее конкурентных позиций и перспектив развития на рынках;

· контроль за назначением членов совета директоров – выбор членов в состав совета проходит на ежегодном собрании акционеров. Менеджмент может участвовать в обсуждении кандидатов в состав совета, но окончательное решение – за советом. В некоторых странах ОЭСР решение этой задачи все чаща контролируется членами совета, которые не являются членами менеджмента;

· подотчетность по отношению к акционерам и обществу – совет должен осознавать, оценивать и развивать внутреннюю и внешнюю «гражданскую» ответственность корпорации (перед акционерами, корпоративная этика);

· регулярная самооценка – установить и  совершенствовать критерии эффективности работы своих членов и осуществлять процесс самооценки.

Эти семь принципов, касающихся роли совета, должны служить в качестве основы для специфических инициатив компании по улучшению корпоративного менеджмента.

В российской практике, если Вы владеете 70% акций компании, то можете ввести 7 членов в совет директоров из 9.

Среди критериев, которые предъявляются к независимыми директору, можно выделить следующие:

· высшее образование, доктор наук;

· опыт работы на аналогичном предприятии (например, в Канаде 10 лет);

· возраст до 60 лет (в Канаде 64-67 лет);

· не является владельцем ни одной акции данной корпорации;

· лояльность к руководству, т.е. независимость суждений и высказываний.

Так, например, в совете директоров кондитерской фабрики «Красный Октябрь» из 19 членов совета директоров 6 – являются независимыми.

Как в литературе, так и на практике, среди наиболее распространенных причин кризисов на предприятии выделяют ошибки руководства при управлении. Есть зависимость между количеством независимых директоров и мониторингом кризисов: чем меньше квота независимых директоров в совете директоров, тем большая вероятность кризиса в управлении, и наоборот.

У многих эмитентов отсутствуют положения, регулирующие избрание и состав советов директоров, устанавливающие требования к компетентности членов советов директоров, их независимости, к формам представительства в совете директоров мелких акционеров и внешних инвесторов. Нередко встречаются ситуации, когда, в нарушение закона, совет директоров более чем наполовину состоит из лиц, которые одновременно входят в состав коллегиального исполнительного органа, и даже заседания этих органов управления проводятся совместно.

Члены советов директоров, представляющие интересы мелких акционеров или внешних инвесторов, часто отстранены от объективной информации об эмитенте, необходимой для эффективной реализации их полномочий. Существующие у большинства российских эмитентов процедуры созыва и проведения заседаний совета директоров не содержат требований к порядку, срокам и объему информации, предоставляемой членам совета директоров для принятия решений, отсутствуют критерии оценки деятельности членов совета директоров и исполнительных органов. В результате ни вознаграждение членов совета директоров и исполнительных органов, ни их ответственность никак не зависят от результатов финансово-хозяйственной деятельности эмитента.

В то же время отсутствуют и конкретные права членов совета директоров, что не позволяет членам совета директоров — представителям меньшинства или независимым директорам получать информацию, необходимую для реализации своих полномочий.

Ни уставы, ни внутренние документы эмитентов, как правило, не содержат четкого перечня обязанностей членов совета директоров и исполнительных органов, что не позволяет в полной мере реализовать законодательные нормы, устанавливающие ответственность за неисполнение таких обязанностей. В случае нарушений, допущенных директорами и управляющими корпорацией, акционеры должны иметь возможность возбуждать иск против недобросовестного менеджера, однако на практике данная норма практически не применяется.
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