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Рейтинги корпоративного управления — ориентир для принятия инвестиционных решений
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В статье представлены требования рейтинговых агентств Standard & Poor’s, Российского института директоров и рейтингового агентства Эксперт РА (РИД — Эксперт РА). Раскрываются преимущества и недостатки данных рейтингов. В работе также дается перечень нормативных требований к содержанию и раскрытию корпоративной информации в РФ, представлена и проанализирована информация по российским компаниям, участвующим в данных рейтингах и раскрывающим корпоративную информацию.
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Компания, желающая привлечь инвестиции, должна отвечать ожиданиям потенциальных акционеров, прежде всего в области информационной прозрачности бизнеса. Ориентиром в данной сфере являются стандарты информационной прозрачности, разработанные в рамках корпоративного законодательства разных стран, а также различные кодексы и рекомендации.

 

Для инвесторов при принятии решения об инвестировании капитала основным ориентиром являются оценки, присвоенные компании известными рейтинговыми агентствами. Учитывая это, компания может воспользоваться услугами одного из агентств и, заплатив ему, получить оценку своего уровня корпоративного управления. Компания в своей деятельности и при раскрытии информации может следовать тем стандартам, которые считают наиболее важными большинство рейтинговых агентств.

 

Рейтинг является наиболее комплексной оценкой качества корпоративного управления. В настоящее время в России выделяются два регулярно обновляемых рейтинга корпоративного управления: составляемые международным рейтинговым агентством Standard & Poor’s и Российским институтом директоров совместно с рейтинговым агентством Эксперт РА (РИД — Эксперт РА). Кроме компании S&P среди западных агенств оценкой качества корпоративного управления занимаются Moody’s Investor Serives Inc. и Fitch Ratings Ltd. Руководство этих компаний использует свой подход в данной области — включает показатели корпоративного управления компаний в кредитный рейтинг. В отличие от компании S&P, которая посылает своих экспертов к заказчику, эти фирмы в основном пользуются общедоступной документацией. 

 

Цель рейтинга корпоративного управления заключается в сравнительном анализе текущих стандартов управления относительно существующих оптимальных моделей. В отличие от кредитного рейтинга, который влияет на кредитоспособность компании и привлекательность ее ценных бумаг для инвесторов, рейтинг корпоративного управления не является показателем кредитного качества компании, а в целом характеризует качество корпоративного управления. Рейтинг корпоративного управления отражает мнение агентства относительно того, в какой степени практика корпоративного управления данной компании соответствует кодексам, принципам и стандартам в данной области. Результаты их оценок характеризуют уровень инвестиционной привлекательности бизнеса и служат инструментом, способствующим улучшению существующих в компании механизмов и методов корпоративного управления.

 

Все рейтинги корпоративного управления в той или иной степени основываются на «Принципах корпоративного управления ОЭСР».

Рассмотрим более подробно требования рейтинговых агентств к корпоративному управлению компаний.

 

Рейтинг корпоративного управления S&P является классической рейтинговой оценкой. Цель рейтинга состоит в сравнительном анализе текущих стандартов управления относительно общепринятых эталонных моделей, прежде всего соответствия принципам корпоративного управления ОЭСР.

 

Компания Standard & Poor's приступила к разработке специальной аналитической методологии сопоставления качества корпоративного управления с оптимальными моделями (benchmarking) в конце 1990-х гг., после финансовых кризисов в России и странах Восточной Азии. Они выявили значительные недостатки в практике корпоративного управления, которые в странах с развивающимися рынками порождают и более широкие — системные проблемы. Для реализации данной программы компания Standard & Poor's создала специализированную Службу рейтингов корпоративного управления, которая с 2000 г. оказывает компаниям стран с развивающимися рынками услуги по присвоению особого вида рейтингов — рейтингов корпоративного управления. В настоящее время Служба предоставляет эти услуги в ряде стран Европы. Российский проект был запущен компанией Standard & Poor’s в 2001 г. Он подразумевает прохождение следующей процедуры. Компания должна ответить примерно на 130 стандартизированных контрольных вопросов анкеты. После этого полученная информация обрабатывается и переводится в числовую форму с помощью разработанных этим агентством правил присвоения рейтингов (правила рейтингования являются конфиденциальными). В процессе присвоения рейтинга принимают участие не только специалисты службы Standard & Poor’s, но и сотрудники юридических фирм, другие эксперты в области корпоративного управления. Проводится интервью с руководством компании и другими лицами, участвующими в процессе управления. Итоговый рейтинг Standard & Poor’s присваивается компании специальным рейтинговым комитетом в результате голосования по заранее разработанной шкале.

 

 Агентство Standard & Poor’s использует десятибалльную шкалу. Наивысшим результатом является рейтинг корпоративного управления — 10, наименьшим — 1. Отдельные баллы по шкале от 10 (высший) до 1 (низший) присваиваются каждой из четырех компонент методики рейтинга (табл. 1). При этом кроме национальной шкалы используется международная шкала, что делает рейтинг сопоставимым с аналогичным рейтингом зарубежных компаний.

 

По каждому рейтингу публикуется пресс-релиз, краткое и полное его обоснование на сайтах Standard & Poor’s. В случаях, когда представляется необходимым внесение изменений, проводится предварительный анализ, результатом которого может быть регистрация данного рейтинга в списке CreditWatch. (Регистрация в списке CreditWatch указывает на то, что рейтинг может быть в ближайшее время изменен. Это служит сигналом для инвесторов о том, что проводится дополнительный анализ.) После присвоения рейтинга аналитики Standard & Poor's осуществляют постоянный контроль за состоянием всех составляющих рейтинга, анализируя изменения в структуре капитала, поглощение других компаний и прочие события в деятельности компании. На основе информации, полученной от эмитента или из других открытых источников, рейтинг может повышаться или понижаться.

 

Таблица 1. Составляющие рейтинга корпоративного управления компании Standard & Poor’s(составлено по материалам сайта www.standardpoors.ru)

 

	Составляющие рейтинга
	Характеристика

	Структура собственности и влияние акционеров
	• Прозрачность структуры собственности

• Концентрация собственности и влияние акционеров

	Права финансово заинтересованных лиц и отношения с ними
	• Порядок голосования и проведения собраний акционеров

• Права собственности

• Меры защиты от поглощений

	Финансовая прозрачность и раскрытие информации
	• Качество и содержание публикуемой информации

• Своевременность и доступность раскрываемой информации

• Независимость и репутация аудитора

	Структура и практика работы совета директоров
	• Структура и состав совета директоров

• Роль и эффективность совета директоров

• Политика в отношении вознаграждения


 

В данный рейтинг входит составляющая — прозрачность бизнеса. Но к раскрытию информации можно отнести и еще два аспекта — структуру собственности и отношения с финансово заинтересованными лицами. Таким образом, из четырех компонентов рейтинга три фактора оценивают информационную прозрачность компании. Более подробная информация о методологии проведения рейтинга является коммерческой тайной.

 

         Ниже, в табл. 2, представлен список российских компаний, участвующих в рейтинге корпоративного управления (РКУ), а также оценка уровня корпоративного управления по национальной и международной шкале.

 

Таблица 2. Рейтинг корпоративного управления компании Standard &                       Poor’s [17]

	Название эмитента
	По международной шкале
	По национальной шкале

	Аэрофлот
	Рейтинг отозван

	Вимм-Билль-Данн Продукты Питания
	Рейтинг отозван
	Присвоен рейтинг GAMMA

	ВолгаТелеком
	5
	5,4

	Вымпелком
	Рейтинг отозван

	Дальсвязь
	5
	5,4

	ЕвроХим
	6+
	6,7

	МТС
	7
	7,3

	РусГидро
	5+
	5,7

	Ростелеком
	Рейтинг отозван

	Северо-Западный Телеком
	5+
	5,7

	Сибирьтелеком
	5
	5,3

	ТГК-1
	5
	5

	ТрансТелеКом
	5
	5,3

	Трубная металлургическая компания
	Рейтинг отозван

	Уралсвязьинформ
	Рейтинг отозван

	ЮТК
	5
	5,2


 

В период с 2005 по 2009 г. агентство Standard & Poor’s отозвало рейтинг корпоративного управления ОАО «Аэрофлот — Российские Авиалинии», ОАО «Ростелеком», OАО«Трубная металлургическаякомпания», ОАО «Уралсвязьинформ» по требованию компаний. У компании Аэрофлот рейтинг находился на уровне РКУ-5 по международной шкале, по российской — 5,4. У компании Ростелеком находился на уровне РКУ-6, по российской шкале РКУ-6,2. Рейтинг Трубной металлургическойкомпаниибыл подтвержден на уровне РКУ-6+ по международной шкале и 6,7 по национальной шкале, рейтинг РКУ Уралсвязьинформ по международной шкале и российской шкале составлял 5 баллов. 

 

Кроме рейтинга корпоративного управления компания Standard & Poor’s тажке присваивает рейтинг GAMMA («Анализ и оценка эффективности корпоративного управления, подотчетности и менеджмента»), который осуществляется отдельно от прочих аналитических процедур в целях сохранения независимости и объективности аналитического процесса. Рейтинги GAMMA присваиваются в странах, относящихся к развивающимся рынкам, в первую очередь в странах BRIC (Бразилия, Россия, Индия, Китай). Рейтинг корпоративного управления GАММА основан на обновленной методологии РКУ и включает два новых элемента анализа корпоративного управления: систему управления рисками и процесс стратегического планирования. Данный рейтинг, по мнению Standard & Poor’s, дает более полную оценку структуры и практики корпоративного управления.

 

В августе 2008 г. служба рейтингов корпоративного управления Standard & Poor’s сообщила о присвоении рейтинга GAMMA на уровне «7+» российскому производителю молочных продуктов и соков ОАО «Вимм-Билль-Данн Продукты Питания» (ВБД). Это первый в мире публичный рейтинг GAMMA, присвоенный Standard & Poor’s. Рейтинги корпоративного управления (РКУ) ВБД по международной и национальной шкале (РКУ-7+ и РКУ-7,7 соответственно) подтверждены и вслед за этим отозваны по просьбе компании.

 

Аналитики компании Standard & Poor’s считают, что ВБД во многих отношениях задает стандарты корпоративного управления в России, в особенности в области состава и процедур совета директоров, раскрытия информации и роли акционеров — основателей компании в системе корпоративного управления. В табл. 3 представлен полный список российских компаний, которым в настоящее время привоен международный рейтинг GAMMA [17]. 

 

Таблица 3. Полный список GAMMA(данные на 25 апреля 2009 г.)

 

	[image: image1]
	Название эмитента
По международной шкале
Вимм-Билль-Данн Продукты Питания
7+

МРСК Сибири
5

ОГК-5
6

ТрансКонтейнер
5+




 

Оценка корпоративного управления позволяет инвесторам минимизировать риски при принятии инвестиционных решений, а компаниям — повысить свою привлекательность в глазах потенциальных инвесторов.

 

Рейтинг Standard & Poor’s имеет свои достоинства и недостатки. К достоинствам можно отнести то, что при составлении рейтинга специалисты работают в непосредственном контакте с оцениваемой компанией и анализируется большой объем информации.

К недостаткам относится, прежде всего, закрытость методики рейтинга. Агентство также не осуществляет независимой проверки информации, предоставленной анализируемой компанией, что может привести к искажению итогового значения рейтинга. Кроме того, достаточно высокая стоимость услуг (около 50 тыс. долларов) приводит к тому, что оцениваются не все компании, а некоторые рейтинги отзываются по просьбе самих компаний. Поэтому полноценная база для сравнения отсутствует. Чтобы компенсировать этот недостаток, S&P начиная с 2002 г. отдельно проводит на некоммерческой основе исследование траспарентности российских компаний[1]. Например, в исследовании 2008 г. анализируется 108 аспектов раскрытия информации[2], которые подразделяются на три блока: структура собственности и отношения с инвесторами, финансовая и операционная информация, структура и методы работы совета директоров и менеджмента компании. Анализируется информация годовых отчетов, корпоративных интернет-сайтов и отчетности, которая представляется в органы государственного регулирования. По результатам исследования рассчитывается индекс транспарентности. Каждая организация, которая принимала участие в исследовании, получает балл от 0 до 100%. Цель исследования — оценить прозрачность компании относительно максимального уровня, требуемого инвестором. В 2002 г. были исследованы 42 российские компании, в 2003-м — 60, в 2005-м — 67, в 2006 г. — 70. В 2008 г. компания анализировала 90 крупнейших публичных российских компаний.

 

Индекс транспарентности российских компаний в 2008 г. составил 56%. При этом в Японии он составляет около 60%, в Турции — 66%, в Великобритании и США — более 70%, во Франции — 68%, наконец, в Германии — 56%. Можно сказать, что данный показатель по российским компаниям за последние годы значительно улучшился (в 2002 г. он составлял 34%) и уже достигает уровня развитых стран. По мнению аналитиков S&P, дальнейшее улучшение может потребовать раскрытия довольно «чувствительной» информации, например подробностей вознаграждения высшего менеджмента и процедур работы совета директоров.

 

По сравнению с 2006 и 2007 гг. индекс транспаретности практически не изменился (53 и 55% соответственно). Но в составе первых 10 наиболее «прозрачных» компаний произошли заметные изменения (табл. 4).

 

Таблица 4. Показатели информационной прозрачности российских компаний, 2008 г. [5]

 

	Место
в 2008 г.
 
	Место
в 2007 г.
 
	Место
в 2006 г.
 
	Компания
	Общий
балл в
2008 г.,
%
	Структура собственности
и права
акционеров, %
 
	Финансовая и
операционная
информация, %
 
	Состав
и процедуры совета
директоров
и менеджмента, %
 
	Общий
балл в
2007 г.,
%
 

	1
	3
	–
	«СТС Медиа»
	78
	80
	74
	82
	75

	2
	10
	12
	ОАО «НК «Роснефть»
	78
	81
	79
	70
	70

	3
	20
	11
	ОАО «Новолипецкий металлургический комбинат» (НЛМК)
	77
	78
	83
	66
	65

	4
	1
	1
	ОАО «Мобильные ТелеСис-

темы» (МТС)
	77
	92
	72
	69
	77

	5
	6
	2
	ОАО «Мечел»
	76
	89
	76
	60
	71

	6
	18
	39
	ОАО «Трубная металлургическая компания» (ТМК)
	75
	86
	71
	69
	66

	7
	4
	7
	ОАО «Вымпел-Коммуника-

ции» («ВымпелКом»)
	75
	87
	72
	64
	75

	8
	9
	5
	ОАО «Вимм-Билль-Данн

Продукты Питания» (ВБД)
	74
	80
	76
	65
	70

	9
	8
	42
	«Евраз Груп С.А.»
	74
	59
	83
	74
	71

	10
	7
	16
	ОАО «ЛУКОЙЛ»
	73
	66
	82
	62
	71


 

Компания СТС Медиа, принявшая участие в исследовании во второй раз, показала высокие результаты, заняв 1-е место в рейтинге 2008-го и 3-е место в рейтинге 2007 г.В списке лидеров появились ОАО «Новолипецкий металлургический комбинат» (НЛМК) и ОАО «Трубная металлургическая компания» (ТМК). При этом НЛМК занял 3-е место, увеличив показатель прозрачности на 12 позиций, а ТМК заняла 6-е место (18-е место в прошлом году). После нескольких летлидерства компания Мобильные ТелеСистемы оказалась на 4-м месте. Это объясняется успехами НЛМК и ОАО «Роснефть», а также значительным прогрессом СТС Медиа. При этом уровень прозрачности МТС по-прежнему остается высоким.

 

Проведенное исследование также подтвердило, что между показателем рыночной капитализации и потенциалом роста информационной прозрачности существует прямая зависимость. Почти 85% совокупной рыночной капитализации выборки приходится на долю компаний с показателями транспарентности выше 50%.

 

На основании полученных результатов анализа деятельности ведущих российских компаний эксперты S&P пришли к выводу, что информационная прозрачность — это важный нематериальный актив, позволяющий наиболее информационно прозрачным компаниям повышать свою рыночную стоимость благодаря предоставлению информации в объемах, превышающих нормативные требования.

 

Рейтинг корпоративного управления РИД — Эксперт РАпредставляет собой оценку качества системы корпоративного управления в российских акционерных обществах. Он осуществляется консорциумом Российского института директоров (РИД) и рейтингового агентства Эксперт РА при поддержке Национального совета по корпоративному управлению. Регулярно оценивается состояние систем корпоративного управления в 150–200 российских акционерных обществах, которым направляются официальные приглашения консорциума РИД — Эксперт РА.

 

Основу данной методики составляет сопоставление практики корпоративного управления российских компаний со стандартами, закрепленными в российском корпоративном законодательстве, положениями Кодекса корпоративного поведения и рекомендациями «передовой практики» инвесторов. Эксперты консорциума анализируют информацию, полученную из анкет компаний и публичных источников. После присвоения рейтинговой оценки она направляется в средства массовой информации.

 

При оценке компаний консорциум РИД — Эксперт РА использует четыре группы показателей[3]:

· права акционеров;

· деятельность органов управления и контроля;

· раскрытие информации;

· соблюдение интересов иных заинтересованных сторон, корпоративная социальная ответственность.

Национальный рейтинг корпоративного управления (НРКУ) присваивается по шкале от «НРКУ 1» (низшая оценка) до «НРКУ 10» (высшая оценка). В зависимости от качества корпоративного управления компании — участники рейтинга могут быть отнесены к одному из четырех классов.

· класс А — с высоким уровнем корпоративного управления (оценка от 8+ до 10);

· класс В — с удовлетворительным уровнем корпоративного управления (оценка от 6 до 8);

· класс С — с низким уровнем корпоративного управления (от 4 до 5+);

· класс D — с неудовлетворительным уровнем корпоративного управления (от 1 до 3+).

Таблица 5. Результаты Национального рейтинга корпоративного управления [16]
	Организация
	Текущий рейтинг
	Дата последнего присвоения / подтверждения рейтинга
	 

	ОАО «АФК «Система»
	7+
	21.07.2008
	 

	ОАО «ВолгаТелеком»
	7+
	18.01.2008
	 

	ОАО «ИК РУСС-ИНВЕСТ»
	7+
	23.07.2008
	 

	ОАО «КБ «СОЦГОРБАНК»
	7+
	14.08.2008
	 

	ОАО «Магнитогорский металлургический комбинат»
	7+
	21.05.2008
	 

	ОАО «Ростелеком»
	7+
	17.07.2007
	 

	ОАО «Северо-Западный Телеком»
	7+
	04.09.2008
	 

	ОАО «Трубная металлургическая компания»
	7+
	01.10.2007
	 

	ОАО «Уралсвязьинформ»
	7+
	14.01.2009
	 

	ОАО «ЦентрТелеком»
	7+
	14.02.2008
	 

	ОАО «ЮТК»
	7+
	11.02.2008
	 

	ОАО «МРСК Центра»
	7
	27.02.2009
	 

	ОАО «РусГидро»
	7
	14.01.2009
	 

	ЗОА «Миэль»
	6+
	25.12.2009
	 

	ОАО «Авиакомпания «ЮТэйр»
	6
	26.12.2008
	 

	ОАО «НГК «Славнефть»
	6
	23.07.2008
	 

	ОАО «Татэнерго»
	6
	26.03.2009
	 

	ОАО «ТрансКонтейнер»
	6
	29.08.2008
	 

	ТНК-BP
	6
	18.07.2007
	 

	ОАО «КамАЗ»
	5+
	28.07.2006
	 

	ОАО «Концерн «Энергомера»
	5+
	20.07.2007
	 

	ОАО «Белон»
	5+
	02.03.2009
	 

	ОАО «Арнест»
	5
	21.07.2007
	 

	ОАО «Центральный Телеграф»
	4+
	11.05.2007
	 


 

Как показывает табл. 5, в настоящее время ни одной из российских компаний пока не присвоен рейтинг высокого качества корпоративного управления. Рейтингу развитой практики корпоративного управления соответствуют 11 российских компаний.

Рейтинг корпоративного управления данного консорциума также имеет ряд достоинств и недостатков. К достоинствам можно отнести то, что анализируется большой объем информации, полученной как из анкеты участника рейтинга корпоративного управления, так и из публикуемых источников.

 

К недостаткам можно отнести закрытость методики составления рейтинга (не разглашается вес каждого параметра). При составлении рейтинга анализируются только те компании, которые подали заявки и оплатили услуги консорциума в данной области.

За последние годы многие международные, зарубежные и российские организации разработали различные рейтинги, которые в настоящее время являются ориентиром при принятии инвестиционных решений. С введением в обращение рейтингов корпоративного управления участники рынка и менеджмент компании получают новые возможности и целый ряд преимуществ.

 

Инвесторыимеютвозможность получать более достоверную и упорядоченную информацию, что позволяет им снижать свои риски. Потенциальные инвесторы должны знать, насколько менеджмент компании учитывает интересы акционеров, в какой степени они влияют на принятие общекорпоративных решений, каковы гарантии получения прибыли и роста стоимости бизнеса.Акционеры получают возможность увеличения своего благосостояния за счет повышения инвестиционной привлекательности компании и роста стоимости акций. Менеджмент компании с высоким качеством корпоративного управления оценивается более высоко. 

 

Российским компаниям для успешной деятельности по привлечению инвестиций необходим более тщательный по сравнению с другими странами анализ внутренних факторов инвестиционной привлекательности бизнеса, основных составляющих корпоративного управления, определяющих его уровень. Каждая компания на основе общепринятых норм корпоративного управления должна разрабатывать методику для оценки своего состояния корпоративного управления и соблюдения основных его принципов.

 

Из проведенного анализа рейтингов корпоративного управления можно сделать вывод, что, несмотря на различие методологий в оценке качества корпоративного управления, в каждом рейтинге основным составляющим корпоративного управления является параметр «раскрытие информации», который в международном сообществе стандартов корпоративного управленияявляется одной из общепризнанных норм и применяется инвесторами для анализа экономических и правовых условий ведения бизнеса при принятии эффективных инвестиционных решений.

 

В настоящее время при анализе инвестиционной привлекательности бизнеса различные рейтинговые агенства и сами инвесторы кроме финансовых показателей опираются на нефинансовые критерии, раскрывающие потенциал компании, ее возможности стабильно и успешно развиваться. Свою оценку они основывают на подробном изучении внутренних документов эмитентов, анализе структуры собственности и особенностей формирования и деятельности органов высшего уровня управления, выявление технологии принятия корпоративных решений, определение ответственности должностных лиц, отношений компании с государством и инвестиционным сообществом. Все это невозможно без своевременного, полного и достоверного раскрытия информации, соответствующей высоким стандартам корпоративного управления. Рассмотрим основные требования к раскрытию информации, которые приняты в отношении деятельности российских акционерных компаний.

 

Раскрытие корпоративной информации в Россиина современном этапе регулируется целым рядом законодательных актов. Согласно ГК РФ публичная отчетность состоит в опубликовании для всеобщего сведения годового отчета, бухгалтерского баланса, счета прибылей и убытков открытого акционерного общества.

 

Необходимость раскрытия информации акционерными обществами также регулируется Федеральными законами: «О рынке ценных бумаг», «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг», «Об акционерных обществах», а также «О бухгалтерском учете» и стандартами Федеральной службы по финансовым рынкам (ФСФР), к компетенции которой отнесено установление порядка и процедур раскрытия информации. ФСФР, так же как и Комиссия США, является одним из основных регуляторов рынка ценных бумаг и призвана обеспечивать и защищать права инвесторов, акционеров и вкладчиков.

 

Раскрытие информации о компании на российском рынке осуществляется следующими способами:

· публикацией в специальном или обычном публичном печатном издании;

· обеспечением доступа любого заинтересованного лица к данной информации в заранее оговоренном месте;

· предоставлением копий раскрываемой информации по письменному требованию за плату, не превышающую расходов на изготовление копий.

К основным формам раскрытия информации относятся:

· проспект эмиссии ценных бумаг;

· ежеквартальный отчет эмитента;

· сведения о существенных фактах;

· списки аффилированных лиц;

· сообщение о проведении общего собрания акционеров;

· годовой отчет;

· различного рода уведомления (об уменьшении уставного капитала, о признании выпуска ценных бумаг несостоявшимся и пр.).

К информации, которую законодательство рекомендует публиковать в качестве исследования наилучшей практики корпоративного управления, относятся внутренние документы общества:

· положение о дивидендной политике;

· положение об информационной политике;

· положение о корпоративном секретаре.

Цель норм о раскрытии информации — предоставление определенных сведений, касающихся положения и деятельности акционерного общества, всем заинтересованным лицам, включая акционеров, кредиторов, реальных или потенциальных контрагентов.

 

В российском законодательстве, в частности в Кодексе РФ «Об административных правонарушениях» [3], закреплены нормы «инсайдер дилинг», аналогичные зарубежным. Так, законом предусмотрена административная ответственность за использование служебной информации для заключения сделок на рынке ценных бумаг лицами, располагающими такой иформацией в силу служебного положения, трудовых обязанностей или договора, заключенного с эмитентом, а также за передачу служебной информации для совершения сделок третьим лицам.

 

Среди негосударственных структур в России действуют две крупные организации, занимающиеся регулированием фондового рынка: Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФР) и Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов и депозитариев (ПАРТАД). НАУФР выполняет функции по установлению правил и стандартов осуществления профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг и по обеспечению открытости информации ее членов, а ПАРТАД регулирует деятельность регистраторов, депозитариев, клиринговых организаций, а также специализированных депозитариев по контролю за институтами коллективного инвестирования.

 

В 2006 г. ФЗ «Об акционерных обществах» и «О рынке ценных бумаг» пополнились новыми требованиями о раскрытии информации. Так, был добавлен пункт, требующий раскрытия сведений обо всех держателях акций, увеличены сроки раскрытия финансовой информации (до пяти лет), а также введены требования о включении показателей дочерних обществ. Включены поправки к раскрытию информации о структуре, компетенции и составе органов, которые контролируют финансово-хозяйственную деятельность эмитента. От эмитентов ценных бумаг требуется раскрывать информацию о возможном изменении доли акционеров в уставном капитале в результате размещения новых эмиссий, а также информацию о курсовой стоимости ценных бумаг, представленных на биржевых площадках.

 

Принятое ФСФР в 2006 г. Положение «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг» обязывает открытые акционерные общества раскрывать достаточно широкий список существенных фактов в новостных лентах уполномоченных информационных агентств и периодических изданий. Можно сказать, что новые положения законодательства приводят структуру проспекта эмиссии в соответствие с международными стандартами.   

 

За несоблюдение рассмотренных выше норм, предусмотренных законодательством РФ по раскрытию информации, предусматривается административная и/или уголовная ответственность.

 

Кроме законодательных актов, регламентирующих порядок и содержание раскрываемой информации открытого акционерного общества, Российский кодекс корпоративного поведения содержит целый ряд рекомендаций по улучшению практики корпоративного управления в области раскрытия информации.

 

Кодекс рекомендует строить информационную политику общества на основе специально разработанного внутреннего документа общества — Положения об информационной политике. К основным принципам информационной политики, которым должны следовать компании, относятся:

· регулярность и оперативность предоставления информации, доступность для большинства акционеров и заинтересованных лиц;

· достоверность и полнота содержания;

· разумный баланс между открытостью общества и соблюдением его коммерческих интересов.

Положение об информационной политике должно содержать:

· перечень информации, которую общество обязуется раскрывать;

· формы раскрытия информации (рекомендуется, чтобы доступ акционеров к информации об обществе обеспечил секретарь общества, чтобы были определены перечень средств массовой информации, с помощью которых будет раскрываться информация, и перечень информации, представленной в Интернете);

· указание о регулярности раскрытия информации.

Кодекс также рекомендует перечень информации, которая должна быть представлена на годовом общем собрании акционеров:

· годовой отчет общества;

· баланс, отчет о прибыли и убытках;

· рекомендации совета директоров по распределению прибыли, в том числе по выплате дивидендов;

· заключение ревизионной комиссии общества;

· заключение аудитора общества;

· сведения о кандидатах в совет директоров общества и ревизионную комиссию, сведения о кандидатах исполнительного органа.

В годовых отчетах все большее количество компаний раскрывают информацию о соблюдении стандартов кодекса. Однако до сих пор существует значительный разрыв в качестве корпоративного управления между небольшой группой ведущих российских компаний и большинством других, которые формально подходят к внедрению стандартов кодекса. Большинство членов совета директоров крупных российских компаний пока не относят проблемы раскрытия информации к важнейшим вопросам своей деятельности и практически не принимают участия в принятии решений в данной области.

 

В настоящее время большинство российских акционерных обществ приняли собственные кодексы корпоративного поведения, которые основываются на кодексе, рекомендованном к применению ФСФР.Положения кодексов корпоративного управления не обязательны для исполнения компаниями и носят рекомендательный характер[4]. Нежелание следовать правилам корпоративного управления может не только испортить имидж компании, но и повлиять в итоге на ее положение на рынке. Поэтому ряд крупных российских компаний, прежде всего эмитенты, вышедшие на западные рынки со своими ценными бумагами, принимают кодексы корпоративного поведения, основные положения которых — открытость и честность ведения бизнеса.

 

Необходимая информация о компании должна быть максимально доступна не только акционерам, но и инвесторам. Эксперты выделяют три уровня раскрытия информации эмитентами ценных бумаг.

 

1.      «Низкий уровень», когда содержание представленной в открытом доступе информации определяется минимальными требованиями законодательства. Компания не ставит перед собой цель построения публичной кредитной истории.

 

2.      «Средний уровень», когда содержание представленной в открытом доступе информации полностью соответствует всем требованиям законодательства и инструкциям ФСФР, компания имеет свой корпоративный сайт, в котором представлен специальный раздел «для инвесторов». Компания ставит перед собой цель построения публичной кредитной истории и выхода на биржевой рынок.

 

3.     «Высокий уровень», когда содержание представленной в открытом доступе инфорамации соответствует всем требованиям законодательства и инструкциям ФСФР, а также большое внимание уделяется раскрытию информации нефинансового характера, включающую раскрытие вопросов корпоративного управления, положения и деятельности компании, реализации социальных проектов, публикацию новостных корпоративных сообщений [4].

 

В настоящее время каналом распространения информации, сопряженным с незначительными затратами как для акционерного общества, так и для заинтересованных лиц, является сеть Интернет. Корпоративный сайт компаний стал одним из основных источников информации о компании. Компании с «высоким уровнем» прозрачности размещают все необходимые внутренние документы, новости и публикации о компании.

 

Хорошо организованный корпоративный сайт способствует формированию благоприятного имиджа компании, что является еще одним активом акционерного общества для выстраивания эффективных отношений с инвесторами и акционерами. Размещая веб-сайт в сети Интернет с регулярным раскрытием информации, акционерное общество предоставляет оперативный доступ к корпоративной информации любому заинтересованному лицу на безвозмездной основе, что является важным для формирования имиджа и репутации компании.

 

Отсутствие на веб-сайте раздела, посвященного раскрытию корпоративной информации, илирегулярногораскрытия информации на ленте новостей уполномоченных информационных агентств затрудняет проведение анализа компании и может свидетельствовать о крайне высоком риске инвестирования.

 

Однако российская практика бизнеса показывает, что пока не все компании понимают важность данного инструмента. Можно выделить ряд недостатков раскрытия информации на сайтах компаний:  

· формальный подход к предоставлению отчетности;

· представленная информация не систематизирована, что не позволяет сформировать общее представление о компании;

· неясность методики расчета представленных показателей;

· отсутствие описания конкурентной позиции и преимуществ бизнеса;

· описание рисков, связанных с компанией, осуществляется с помощью общих формулировок;

· отсутствие сведений о социальной ответственности компании.

Как показывает практика бизнеса, в настоящее время открытость и прозрачность бизнеса являются нематериальным активом, который помогает компании выстраивать постоянные взаимоотношения с инвесторами и привлекать необходимые средства для развития компании. Любому инвестору, как портфельному, так и стратегическому, необходимо понимать цель, которую ставит перед собой компания, потенциал управленческой команды, состояние корпоративного управления. Все эти факторы влияют на стоимость бизнеса и ценных бумаг компании и могут стать основой надежности и целесообразности инвестирования в ее ценные бумаги.
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Media and investor interest in corporate governance issues has increased dramatically. This increasing focus on governance has also resulted in a proliferation of published rating systems that rank, analyse and compare the relative corporate governance practices of public companies. Different corporate governance ratings, criteria for rating companies and evaluation the corporate governance standards of individual companies are analyzed in the paper. Ratings may help corporate entities in raising funds; listing on the stock exchange; dealing with third parties like creditors; providing comfort to regulators; improving image/credibility; improving valuation; and bettering corporate governance practices through benchmarking. Transparency and information disclosure (T&D) to the general public are the main criteria for the ratings and evaluation. Main principles, types and forms of information disclosure, the disclosure level by Russian corporation are discussed in the article.
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[1] Аналогичные исследования компании: S&P/IFC Emerging Asia (по развивающимся странам Азии); S&P/IFC Latin America (по странам Латинской Америки); S&P Asia-Pacific 100 (по странам Азиатско-Тихоокеанского региона); S&P/TOPIX 150 (по Японии), S&PEurope/350, исследования практики раскрытия информации о структуре корпоративного управления компаний различных стран Восточной Азии (Гонконга, Сингапура, Индонезии, Малайзии и Таиланда).
[2] Более подробно на сайте www.standardpoors.ru.
[3] Более подробно см. на сайте www.rid.ru.
[4] В России Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг (ФКЦБ — с 2004 г. ФСФР) приняла распоряжение от 4 апреля 2002 г. № 421/р «О рекомендации к применению Кодекса корпоративного поведения», в последующем сделав обязательными к применению отдельные положения кодекса постановлением ФКЦБ России от 31 мая 2002 г. № 17/пс «Об утверждении Положения о дополнительных требованиях к порядку подготовки, созыва и проведения общего собрания акционеров», распоряжением ФКЦБ России от 30 апреля 2003 г. № 03-849р «О методических рекомендациях по составу и форме представления сведений о соблюдении Кодекса корпоративного поведения в годовых отчетах акционерных обществ» и распоряжением ФКЦБ России от 18 июня 2003 г. № 03-1169/р «Об утверждении Методических рекомендаций по осуществлению организаторами торговли на рынке ценных бумаг контроля за соблюдением акционерными обществами положений Кодекса корпоративного поведения».
 
