Стенограмма ежемесячного обучающего семинара 29.04.2010г.

Вступительное слово

Аксенов Андрей Валентинович — заместитель руководителя департамента по финансовому и фондовому рынку Краснодарского края

Добрый день уважаемые участники семинара! Сегодня мы проводим очередной обучающий семинар, посвященный вопросам корпоративного управления. 

Ключевым условием успеха в развитии любого предприятия является уровень квалификации и профессионализм руководителей и активных собственников предприятий. Большинство предприятий края нуждаются в долгосрочных инвестициях. Однако потребность в инвестресурсах – это только одна сторона вопроса, другая, не менее важная – способность такие ресурсы привлекать. Способность прежде всего характеризуется уровнем финансового и корпоративного управления. 

Начиная с середины 1990-х гг. тема корпоративного управления привлекает к себе все большее внимание в России. Законодательные и исполнительные органы власти тоже обратились к решению вопросов, так или иначе связанных с корпоративным управлением. 

В ноябре 2001 года был создан Российский институт директоров. Его создание явилось реакцией российского делового сообщества на необходимость улучшения корпоративного управления с целью повышения эффективности использования финансовых ресурсов и своей инвестиционной привлекательности. 

С этого же времени создано и действует профессиональное сообщество независимых корпоративных директоров. Главной целью комплектования советов директоров обществ независимыми директорами является внедрение лучших стандартов корпоративного управления в практику для роста инвестиционной привлекательности. Снижение инвестиционных рисков и роста капитализации обществ также тесно связаны с профессионализмом членов советов директоров.

Насколько "хорошее" корпоративное управление выгодно компании и приносит ли оно зримые результаты? Как показывает практика, компании с "хорошим" корпоративным управлением более эффективно используют средства инвесторов, что, в свою очередь, приводит к улучшению финансовых показателей. Наличие корпоративного управления делает компании  привлекательными для инвесторов, которые в этом случае готовы платить премию к рыночной стоимости ценных бумаг, что облегчает задачу привлечения финансовых ресурсов и приводит к росту рыночной стоимости компании. 

"Хорошее" корпоративное управление является необходимым, но недостаточным для успеха фактором. Успешность развития компании определяется не только качеством корпоративного управления, которое обеспечивает защиту заинтересованных сторон от разного рода потерь, но и качеством управления развитием бизнеса. Оно обеспечивает преумножение вложенных средств и рост стоимости компании. 

Механизмы корпоративного управления призваны обеспечить ответственность совета директоров перед акционерами, менеджмента — перед советом директоров, собственников крупных пакетов акций — перед миноритариями, корпорации — перед работниками и покупателями, обществом в целом. Корпоративное управление сосредоточено на том, чтобы все эти группы и институты выполняли свои функции наилучшим образом при сохранении баланса интересов между ними.

Акционеры, обладающие пакетами акций разного размера, не равны не только потому, что обладают разным количеством голосов, но и потому что их права зависят от размера доли. 

Так, например, акционер владеющий пакетом акций в размере 1% имеет только права доступа к реестру акционеров и подачи исков в суд  на управленцев за их действия, повлекшие убыток для компании. А акционер владеющий  пакетом акций в размере 75% и выше наделен гораздо большим объемом прав:  изменение уставных документов, ликвидация и реорганизация общества,  доступ к первичным бухгалтерским документам и протоколам заседаний совета директоров и т.д.

Такое положение делает возможным ущемление прав миноритарных акционеров, в том числе через вывод прибыли из компании и присвоение её менеджментом компании или основным акционером. Один из механизмов корпоративного управления, позволяющий преодолеть этот недостаток — корпоративный контроль, существование которого позволяет акционерам продать свои акции в случае, если их не устраивает менеджмент компании. Недовольство акционеров снижает цену акций таким образом, что компания становится уязвимой. 

Главными путями повышения уровня эффективности корпоративного управления  являются:

- прозрачность (раскрытие) соответствующей финансовой информации и информации о деятельности общества;

-  возможность осуществления контроля за деятельностью правления;

-  всесторонняя защита прав и интересов акционеров;

- независимость наблюдательного совета (совета директоров) в определении стратегии общества, в утверждении важнейших хозяйственных решений, в найме членов правления, в мониторинге его деятельности;

- разработка и внедрение оценочных критериев эффективного управления ресурсами общества. 

На сегодняшнем семинаре будут рассмотрены актуальные вопросы  инвестиционной привлекательности компаний с эффективным корпоративным управлением, роли основополагающих внутренних нормативных документов акционерного общества и полномочия органов управления акционерного общества.

Желаю всем слушателям семинара плодотворной работы.

Инвестиционная привлекательность компаний с эффективным корпоративным управлением

Семидоцкий Виктор Александрович - директор по инвестиционному и финансовому консалтингу АКГ «Ваш СоветникЪ»

Добрый день, уважаемые коллеги! Мой сегодняшний доклад будет посвящен корпоративному управлению как фактору инвестиционной привлекательности. Казалось бы, корпоративное управление — исключительно инструмент бизнеса. Тогда почему мы в стенах администрации края обсуждаем эту проблему? Есть бизнес, пусть он и «мучается» с корпоративным управлением, повышает эффективность управления и т.д. Но речь идет о том, что через корпоративное управление можно привлекать средства так называемых миноритариев, т.е.речь идет о портфельных инвестициях.

Представьте себе сумму: 2,5 трлн долларов. Это величина капитала, которая направляется бизнесом в виде портфельных инвестиций в другие бизнесы. И корпоративное управление как раз содействует тому, что бизнес выбирает именно, допустим, наш регион, предприятия нашего региона или в целом Российской Федерации. 

Встретил в интернете интересное высказывание президента Белоруссии. Он слетал в Венесуэлу, получил контракты на поставку венесуэльской нефти и заявил, что русские, являющиеся акционерами белорусских нефтеперерабатывающих заводов, не получат ни копейки прибыли. Это заявление мне кажется странным. Это говорит о том, что страна на госуровне, на уровне региона минимизирует эффективность корпоративного управления. В связи с этим наша задача, ваша задача как представителей органов власти, сделать так, чтобы предприятия нашего региона были с позиции корпоративного управления эффективны, чтобы они были инвестиционно привлекательны для портфельных инвесторов с других регионов.

Инвестиционная привлекательность — это отношение доходов, полученных в результате инвестирования, к самим инвестициям. Соответственно, любой портфельный инвестор может выбирать из ряда компаний, которые обеспечат ему в заданный промежуток риска наибольшую доходность. 

Какие факторы инвестиционной привлекательности можно выделить? Есть факторы внешние (неуправляемые) и внутренние (управляемые).

Внешние:

· Инвестиционный климат в регионе;

· Конъюнктура рынка;

· Состояние деловой среды;

· Уровень рисков.

Внутренние:

· Маркетинг и продажи;

· Бизнес-процессы;

· Персонал;

· Финансы и финансовый менеджмент;

· Корпоративное управление

Корпоративное управление – это:

· Способ управления компанией, который обеспечивает справедливое и равноправное распределение результатов деятельности между всеми акционерами, а также иными заинтересованными лицами.

· Система отчетности перед акционерами лиц, которым доверено текущее руководство компанией.

· Комплекс мер и правил, которые помогают акционерам контролировать руководство компании и влиять на менеджмент с целью максимизации прибыли и стоимости предприятия.

· Система взаимоотношений между менеджерами компании и их владельцами по вопросам обеспечения эффективности деятельности компании и защите интересов владельцев, а также других заинтересованных сторон.

Какие существуют типы инвесторов:

Тип А – инвестор, приобретающий акции в расчете получить дивиденды;

Тип Б – инвестор, приобретающий акции или бизнес с целью дальнейшей продажи;

Тип В – инвестор, приобретающий бизнес с целью стратегического контроля бизнеса и извлечения прибыли.

Инвестор типа Б не заинтересован в уровне корпоративного управления. Этим людям нужны хорошие сдвиги на рынке, чтобы они могли извлекать спекулятивную прибыль. Для классической группы инвесторов (А и В) корпоративное управление является факторообразующей вещью.

Чего хочет классический инвестор:

· сравнивать стандарты корпоративного управления в разных компаниях

· понимать особенности функционирования компаний и степень их прозрачности

· иметь возможность оценивать свои риски

· знать, как компания учитывает интересы всех акционеров, включая миноритарных

· располагать дополнительной информацией при принятии инвестиционных решений.

Кодекс корпоративного управления регламентирует основные вехи взаимоотношений миноритариев и топ-менеджеров компании.

Основные принципы корпоративного управления.

· права акционеров

· равное отношение к акционерам 

· роль заинтересованных лиц в управлении компанией 

· раскрытие информации и прозрачность бизнеса 

· обязанности правления

Кодекс декларирует 

· подготовку и проведение общего собрания акционеров

· избрание и обеспечение эффективной

· деятельности советов директоров 

· деятельность исполнительного органа 

· раскрытие информации о деятельности компании, а также о подготовке и проведении крупных корпоративных событий

Корпоративное управление — необходимое, но недостаточное условие для инвестиционной привлекательности. Если в компании классный корпоративный менеджмент, если компания донельзя прозрачна, хорошие взаимоотношения с миноритариями, это еще не значит, что она будет инвестиционно привлекательна на рынке и это не значит, что деньги от портфельных инвесторов потекут в наш регион, в наши предприятия.
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Рис. 1. Система сбалансированных показателей

Обратите внимание, что в факторах инвестиционной привлекательности помимо корпоративного менеджмента есть еще факторы, которые должна обеспечить т.н. система сбалансированных показателей, но при этом у корпоративного менеджмента своя особенная роль. Он является неким монитором эффективности работы предприятия в четырех направлениях.

Одно из глобальных направлений — продажи. Именно продажи обеспечивают входящий финансовый поток, доходность компании. Любой инвестор всегда смотрит на масштаб бизнеса. Масштаб бизнеса формирует продажи. Инвестор смотрит на:

· Емкость рынка (в т.ч. свободная емкость);

· Этап жизненного цикла товара;

· Сегментацию рынка и уровень рыночной трансформации;

· Уровень конкуренции на рынке и наличие уникальных достоинств товара;

· Вопросы ценообразования и позиционирования.

Если эти вещи удовлетворяют потенциального инвестора, он идет дальше.

Следующий фактор, который рассматривает потенциальный инвестор при анализе инвестиционной привлекательности, - это бизнес процессы. Как настроена работа компании. Он смотрит на:

· Длительность производственного цикла;

· Частоту инновационных обновлений;

· Эффективность логистических операций;

· Уровень механизации и автоматизации;

· Ресурсную емкость бизнеса.

Персонал является глобальным фактором для определения решения, куда вкладывать деньги потенциальному инвестору. Тот бизнес, который обладает наивысшей производительностью труда, будет стоять в первом ранге этого инвестора.

Факторы:

· Производительность труда;

· Эффективность организационной структуры;

· Конкурентоспособность бизнеса на рынке труда;

· Текучесть кадров;

· Квалификация персонала и методы ее повышения.

Финансы и финансовый менеджмент компании:

· Финансовое состояние и качество финансового менеджмента;

· Эмиссионная и дивидендная политики;

· Инвестиционные инициативы (качество планирования и реализации);

· Бюджетирование и управленческий учет.
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Процессы Повышение 
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процессов



Результативность разработок;



Оборачиваемость запасов;



Время производственного цикла и т.п.

Клиенты Повышение уровня 

удовлетворенности 

клиента



Уровень удовлетворенности клиента;



Доля на рынке;



Новые клиенты и т.п.

Финансы Улучшение финансовых 

результатов



Продажи, прибыль;



Рентабельность;



Оборачиваемость капитала и т.п.


В настоящей таблице приведены показатели, которые корпоративный менеджмент должен освещать в обязательном порядке, делать эти показатели прозрачными. Без этого, эффективного налаживания взаимосвязей с бизнесом, без взаимодействия миноритариев и топ-менеджмента, без хороших показателей по данным четырем аспектам системы сбалансированных показателей, фактически невозможно добиться привлечения капитала в наши акционерные общества.

Основополагающие внутренние нормативные документы акционерного общества

 Лепетухин Михаил Викторович — главный специалист-эксперт департамента по финансовому и фондовому рынку Краснодарского края

Любое акционерное общество, даже самое маленькое, обладает полноценными органами управления. Органы управления общества формируют политику предприятия, определяют основные направления развития общества, утверждают стратегию развития. 

В российской действительности органы управления мелких и средних акционерных обществ, как правило, в своей работе руководствуются лишь федеральным законодательством и уставом общества. Уставы таких обществ являются типовыми и не учитывают специфики того или иного предприятия. Для таких случаев и предназначены внутренние документы акционерного общества. 

Согласно требованиям Закона об акционерных обществах ( п.5 ст.49, п.1 и п.3 ст.68, п.1. ст.70, п.2 ст.85), под документом, регулирующим деятельность органа, можно понимать утверждаемый общим собранием акционеров документ, в котором устанавливаются процедурные вопросы деятельности этого органа (сроки, правила созыва и проведения заседаний, порядок принятия решений). Внутренние документы акционерного общества можно разделить на две категории: основополагающие и второстепенные. К основополагающим внутренним документам, утверждаемым общим собранием акционеров акционерного общества можно отнести:

 - положение об общем собрании акционеров;

 - положение о совете директоров;

 - положения о комитетах совета директоров (аудит, кадры и т.п.);

 - положение о правлении;

 - положение о единоличном исполнительном органе (ген. директор, президент и т.п.);

  - положение о выплате вознаграждения членам совета директоров;

 - положение о ревизионной комиссии (ревизоре);

С 1 января 2002 г. регулирующие положения закона в этой части существенно изменились, поскольку соответствующие положения были изъяты из компетенции совета директоров (наблюдательного совета) акционерного общества и перенесены в компетенцию общего собрания акционеров в измененном виде. В частности, в соответствии с подп.19 п.1 ст.48 Закона об акционерных обществах теперь к компетенции общего собрания акционеров отнесено утверждение внутренних документов, регулирующих деятельность органов общества. Поскольку в действующей редакции из выражения "органы управления общества" исчезло слово "управления", общее собрание, по логике, отныне должно принимать решение об утверждении внутренних документов, регулирующих деятельность любых органов общества (само общее собрание акционеров, совет директоров (наблюдательный совет), исполнительные органы (единоличные и коллегиальные), ревизионная комиссия, ученый (научный, технический, научно-технический) совет). Более того, нет в новой редакции и слова "порядок" (ранее использовалось выражение "порядок деятельности"), а значит, такие внутренние документы теперь должны регулировать все аспекты деятельности (работы) каких-либо органов.

К документам, утверждаемым Советом директоров, правлением либо генеральным директором (в соответствии с Уставом общества):

- положение об информационной политике;

 - положение о дивидендной политике;

 - положение об операциях с ценными бумагами;

 - положение о получении, рассмотрении и хранении жалоб и обращений касающихся ведения бухгалтерского учета, осуществления процедур внутреннего контроля за ведением бухгалтерского учета, мошенничества проведения аудита и вопросов соблюдения Этического кодекса;

 - положение о выплате вознаграждения ревизору;

 - положение о конкурсе по выбору аудитора;

 - положение о корпоративном секретаре и аппарате корпоративного секретаря;

  - кодекс корпоративных стандартов (Этический кодекс);

 - положение по урегулированию корпоративных конфликтов;

 - положение о порядке предоставления информации акционерам;

 - положение о процедурах внутреннего контроля;

 - положение об инсайдерской информации;

 - положение о крупных сделках и сделках с заинтересованностью.


Внутренние документы акционерного общества уточняют и детализируют процесс управления обществом. Их основная цель — упрощение процедур корпоративного управления в обществе. Внутренние документы не должны противоречить требованиям действующего законодательства и Уставу акционерного общества. 


Основными преимуществами внедрения внутренних документов в акционерном обществе можно выделить: во-первых, если внутренний документ теперь регулирует все аспекты деятельности, то, следовательно, это касается и объектов, по поводу которых такая деятельность осуществляется (что в законе именуется компетенцией того или иного органа). Фактически это означает возможность устанавливать таким внутренним документом дополнительную компетенцию того или иного органа управления, в том числе общего собрания акционеров!


Во-вторых, при такой постановке вопроса любой приказ (распоряжение, иной документ) исполнительного органа, которым определяется порядок осуществления управленческих процессов исполнительных органов акционерного общества (т. е. система взаимодействия элементов организационной структуры общества), может быть отнесен к числу документов, принимаемых общим собранием акционеров. То есть все акционеры общества будут располагать полной информацией о принимаемых исполнительными органами вопросах, что оказывает положительное влияние на формирование инвестиционного имиджа акционерного общества.

Полномочия органов управления  акционерного общества

Лысенко Алексей Георгиевич — директор юридической компании 

ЗАО «Юкполис»

Добрый день, уважаемые коллеги! В дополнение ко всему сказанному хотелось бы отметить, что правильно настроенный баланс полномочий органов управления обществом может способствовать и инвестиционной привлекательности предприятия, и корпоративной защите бизнеса.

Я остановлюсь более подробно на втором аспекте, поскольку он в большей степени касается присутствующих здесь предприятий Краснодарского края, ведь в случае выхода на внешний рынок, вывода акций на IPO, возможны принудительные поглощения предприятий, при которых так называемые рейдеры используют ошибки в формировании структуры управления предприятием.

Структура управления акционерным обществом трехуровневая: общее собрание акционеров, совет директоров и исполнительные органы, которые могут быть как в форме единоличного исполнительного органа, так и коллегиального. В отличие от структуры управления обществ с ограниченной ответственностью, акционеры не столь вправе влиять на текущую политику предприятия, как участники общества. Перечень полномочий общего собрания акционеров является закрытым. В ст. 48 Закона «Об акционерных обществах» четко указано, что общее собрание акционеров не вправе рассматривать и принимать решения по вопросам, не отнесенным к его компетенции настоящим федеральным законом. Ни уставом, ни положением о проведении общего собрания мы не можем дополнить эту компетенцию. 

Напротив,  в ст. 65, которая описывает полномочия Совета директоров, сказано, что Совет директоров вправе рассматривать и другие вопросы, которые возложены на него настоящим федеральным законом и уставом общества.

К компетенции общего собрания акционеров относятся:

1) внесение изменений и дополнений в устав общества или утверждение устава общества в новой редакции;

2) реорганизация общества;

3) ликвидация общества, назначение ликвидационной комиссии и утверждение промежуточного и окончательного ликвидационных балансов;

4) определение количественного состава совета директоров (наблюдательного совета) общества, избрание его членов и досрочное прекращение их полномочий;

5) определение количества, номинальной стоимости, категории (типа)  и прав, предоставляемых этими акциями;

6) увеличение уставного капитала общества путем увеличения номинальной стоимости акций или путем размещения дополнительных акций, если уставом общества в соответствии с настоящим  увеличение уставного капитала общества путем размещения дополнительных акций не отнесено к компетенции совета директоров (наблюдательного совета) общества;

7) уменьшение уставного капитала общества путем уменьшения номинальной стоимости акций, путем приобретения обществом части акций в целях сокращения их общего количества, а также путем погашения приобретенных или выкупленных обществом акций.

К компетенции совета директоров (наблюдательного совета) общества относятся следующие вопросы:

1) определение приоритетных направлений деятельности общества;

2) созыв годового и внеочередного общих собраний акционеров;

3) утверждение повестки дня общего собрания акционеров;

4) определение даты составления списка лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров;

5) увеличение уставного капитала общества путем размещения обществом дополнительных акций в пределах количества и категорий (типов) объявленных акций;

6) размещение обществом облигаций и иных эмиссионных ценных бумаг;

7) определение цены (денежной оценки) имущества, цены размещения и выкупа эмиссионных ценных бумаг;

8) приобретение размещенных обществом акций, облигаций и иных ценных бумаг;

9) образование исполнительного органа общества и досрочное прекращение его полномочий, если уставом общества это отнесено к его компетенции;

10) рекомендации по размеру выплачиваемых членам ревизионной комиссии (ревизору) общества вознаграждений и компенсаций и определение размера оплаты услуг аудитора;

11) рекомендации по размеру дивиденда по акциям и порядку его выплаты;

12) использование резервного фонда и иных фондов общества;

13) утверждение внутренних документов общества, за исключением внутренних документов, утверждение которых отнесено настоящим Федеральным законом к компетенции общего собрания акционеров, а также иных внутренних документов общества, утверждение которых отнесено уставом общества к компетенции исполнительных органов общества;

14) создание филиалов и открытие представительств общества;

одобрение крупных сделок и т.д.

Совет директоров в акционерном обществе является основным органом управления. Компетенция Совета директоров — не закрытая, в устав могут быть записаны и другие полномочия.

