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Обеспечение эффективной работы Советов
директоров предпринимательских компаний

На фоне сохраняющегося пристального
внимания инвесторов и регулирующих 
органов к практике корпоративного управ-
ления в акционерных компаниях мелкие,
недавно созданные компании проводят
оценку собственной структуры управле-
ния, чтобы определить возможности для
применения оптимальной практики в дан-
ной области на своих предприятиях. Скеп-
тики утверждают, что стремление рефор-
мировать систему управления в
сформировавшихся корпорациях не учиты-
вает особенностей предпринимательских
компаний. Они считают, что управляю-
щие, поглощенные решением повседнев-
ных проблем и созданием условий для

стремительного роста своих компаний, не могут позволить себе нести
дополнительное бремя в виде Совета директоров.

В то же время многие добившиеся успеха предпринимательские компа-
нии полагают, что активно работающий Совет директоров на началь-
ных этапах развития компании приносит ей немалую пользу. По их
мнению, корпоративное управление обеспечивает системность и под-
отчетность в работе, имеющие ключевое значение для любого предпри-
ятия. Эти предпринимательские компании готовы пойти на организа-
ционные издержки ради получения долгосрочных выгод.

В США все акционерные компании (как частные, так и публичные)
должны иметь Совет директоров. Вместе с тем, вопрос о том, должен
ли у компании быть Совет директоров или нет, не является принципи-
альным. Значительно важнее представлять себе, как трансформиро-
вать Советы директоров, созданные на первоначальном этапе, в актив-
но работающие органы, включающие в себя внешних директоров,
которые могут оказать компании реальное содействие в определении
стратегии и контроля.

Роль Совета директоров 
в предпринимательских компаниях
Большинство коммерческих компаний может быть отнесено к одной 
из четырех категорий: акционерные, частные, семейные и предприни-
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мательские. Акционерные компании, как правило,
представляют собой сформировавшиеся корпорации,
заинтересованные в привлечении инвесторов как до-
полнительного источника капитала. Деятельность этих
компаний регулируется не только государственными
органами, но также биржами и рынками, на которых
они осуществляют торговые операции. Применяемые
ими методы корпоративного управления могут стано-
виться объектом пристального общественного внима-
ния, поскольку соответствующая информация раскры-
вается в документах, публикуемых в преддверии
годового собрания акционеров.

Напротив, частные компании представляют собой
предприятия, акции которых не могут приобретаться
публично. Эти компании могут иметь или не иметь
сложившейся структуры, кроме того, они в меньшей
степени подвержены регулированию, так как сред-
ний инвестор не имеет возможности приобрести до-
лю участия в компании без соответствующего при-
глашения. Семейные предприятия, которых в мире
подавляющее большинство,  обычно находятся в соб-
ственности членов одной семьи и управляются ими.
Решения в таких компаниях могут приниматься за
обеденным столом, руководители же сменяются по
праву родства.

Наконец, предпринимательские компании (согласно
определению, сформулированному Национальной Ас-
социацией корпоративных директоров США (NACD),
должны характеризоваться одной из нижеперечислен-
ных особенностей:

• предлагать продукты или услуги на основе идеи од-
ного лица или небольшой группы лиц;

• испытывать потребность в значительном венчурном
капитале;

• иметь руководство в лице учредителей, которое 
отличается активностью и высокой степенью центра-
лизации.

В силу указанных особенностей предприниматель-
ские компании исповедуют активный стиль работы,
ориентированный на оперативное достижение кон-
кретных результатов и роста. Кроме того, поскольку
важнейшим условием сохранения присутствия перво-
начальных инвесторов в Совете директоров является
получение и эффективное использование внешнего
финансирования, перед предпринимательскими ком-
паниями, как правило, чаще ставятся конкретные фи-
нансовые цели. Наконец, эти компании характеризу-
ются высокой степенью централизации, и последняя
может вызвать ситуацию, в которой руководитель
компании будет тратить все свое время на выполне-
ние бесчисленных обязанностей – от принятия реше-
ний по вопросам стратегии и финансового планирова-
ния до ответов на телефонные звонки и составления
заказов-нарядов. Очевидно, что на начальных этапах
существования компании ее руководящие сотрудники
вынуждены выполнять множество самых разных обя-
занностей.

Неудивительно, что у отдельных руководителей может
возникнуть вопрос: стоит ли беспокоиться по поводу
корпоративного управления при наличии других, более
серьезных проблем? Однако есть масса причин, в силу
которых предпринимательские компании должны заду-
мываться не только о создании Совета директоров, но и
о его использовании с выгодой для компании. Прежде
всего, члены Совета директоров могут помочь руководи-
телю компании избавиться от ощущения, что он дейст-
вует в одиночку, и поддержать его в непростые периоды,
неизбежно возникающие на первоначальных этапах. Со-
гласно расхожему мнению, «руководитель всегда оди-
нок», поэтому помощь коллег, заинтересованных в про-
цветании компании, может оказаться для ее учредителя
существенной психологической поддержкой.

Кроме того, члены Совета директоров могут обладать
профессиональными знаниями и опытом, которых нет у
руководителя или других сотрудников компании. Они
могут мобилизовать определенные ресурсы или довести
информацию о компании до других организаций для
привлечения венчурного капитала или установления
деловых отношений. Разумеется, отбор членов Совета
директоров должен осуществляться с учетом этапа раз-
вития компании, причем по мере становления компа-
нии наличие в ней Совета директоров естественным об-
разом ведет к упрочению систем, обеспечивающих
повышение подотчетности и ужесточение стандартов
деятельности. Наконец, члены Совета директоров мо-
гут оказать содействие при подборе преемника руково-
дителя компании, что особенно важно, если руководи-
тель не в состоянии  выполнять свои обязанности.

Важное значение также имеет разграничение функций
руководства и Совета директоров (особенно учитывая
тот факт, что допустимый уровень ошибок в предпри-
нимательских компаниях весьма низок). По-видимому,
коль скоро учредитель компании также является ее ру-
ководителем, Совет директоров должен согласиться с
тем, что к компетенции учредителя следует отнести со-
ставление документов программного, концептуального
и стратегического характера. Кроме того, обычной пра-
ктикой для руководителя компании являются кален-
дарное планирование встреч и проектов по оценке,
сбор данных о результатах работы компании, анализ
собранных данных для представления Совету директо-
ров, подготовка проекта бюджета, а также обсуждение
всех вышеуказанных мероприятий с Советом директо-
ров для получения откликов и комментариев по ним.

После получения указанной информации Совет дирек-
торов должен быть готов представить комментарии по
стратегии и разработать предложения  по ее оптимиза-
ции. Кроме того, в случае внесения членами Совета ди-
ректоров в бюджет предприятия венчурного капитала,
они имеют право оказывать определенное институцио-
нальное влияние на управление компанией. Таким об-
разом, Совет директоров должен утверждать корректи-
ровки к финансовой отчетности на предмет выявления
искажений, проверять результаты деятельности компа-
нии на основе ряда заранее определенных контроль-
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ных показателей, тщательно изучать бюджет, подгото-
вленный руководителем компании, контролировать со-
блюдение компанией предложенной стратегии, а так-
же анализировать и утверждать стратегию компании
при ее формулировании или пересмотре.

В то же время управляющие и члены Совета директо-
ров не должны выполнять эти функции изолированно
друг от друга. Они должны совместно анализировать и
обсуждать предложения и заниматься согласованием
стратегии, представленной руководителем компании и
изученной Советом директоров. Совершенно очевидно,
что активно работающий Совет директоров, выполняю-
щий функции, которые дополняют и улучшают работу
учредителя компании, может обеспечить значитель-
ный полезный эффект для предприятия и помочь ему в
достижении поставленных целей.

Деятельность Советов директоров 
в предпринимательских компаниях
После принятия предпринимательскими компаниями
решения о создании Совета директоров, способного
обеспечить дополнительный полезный эффект, встает
вопрос о том, как должна выглядеть его структура.
Очевидно, что потребности предпринимательской ком-
пании и сформировавшейся корпорации различаются
между собой, поэтому желательно, чтобы состав и
структура их Советов директоров также различались.
При этом необходимо помнить о том, что многие аспек-
ты эффективной практики корпоративного управления
являются универсальными независимо от этапа разви-
тия компании.

Согласно проведенному NACD «Исследованию рабо-
ты Советов директоров предпринимательских ком-
паний за 2002 год», в среднем Совет директоров пред-
принимательской компании насчитывает шесть
человек. Этот показатель немного ниже аналогичного
усредненного показателя в охваченных исследованием
частных компаниях (семь – девять человек), и в акцио-
нерных компаниях с невысоким уровнем капитализа-
ции (шесть – семь человек).

28% членов Советов директоров, охваченных исследо-
ванием предпринимательских компаний, являются не-
зависимыми. Это означает, что они не имеют значимых
финансовых или личных контактов с компанией, кроме
контактов, обусловленных их статусом директора. Ес-
ли в случае со сформировавшимися компаниями эта
цифра вряд ли возможна, она является вполне ожидае-
мой для компаний, находящихся на начальном этапе
развития. Зачастую учредители обращаются к партне-
рам по венчурным капиталовложениям или к коллегам
по бизнесу за консультациями и рекомендациями в пе-
риод, когда компания стремится к завоеванию заметно-
го и прочного положения на рынке. Иногда коллеги по
бизнесу являются единственными лицами, готовыми
занять место за столом заседаний Совета директоров.
Вместе с тем, если компания в состоянии привлечь не-
зависимых директоров, они могут обеспечить значи-

тельный дополнительный полезный эффект для Совета
директоров (см. ниже).

Согласно результатам исследования, Советы директо-
ров предпринимательских компаний проводят в сред-
нем пять заседаний в год, средняя продолжительность
каждого из которых составляет 3,7 часа. Пять заседа-
ний Совета директоров в год – это меньше, чем в акци-
онерных компаниях, где такие заседания проводятся
приблизительно шесть раз в год. Это, возможно, вызва-
но тем, что во многих предпринимательских компаниях
Советы директоров существуют лишь номинально и
редко собираются на заседания. В других случаях Сове-
ты директоров могут проводить более пяти заседаний в
год, если учредитель компании желает непрерывно по-
лучать от них информацию, либо если частое проведе-
ние заседаний обусловлено требованиями инвесторов.

При меньшей численности Совета директоров его ко-
митеты в предпринимательских компаниях играют ме-
нее значимую роль по сравнению со сформировавши-
мися корпорациями. В мелких компаниях, с Советом
директоров, состоящим всего из нескольких человек,
его обязанности, закрепленные за комитетами, выпол-
няются всем Советом директоров. Этим, к примеру,
может объясняться тот факт, что комитеты по аудиту
существуют лишь в трех из пяти предпринимательских
компаний, тогда как в акционерных компаниях они со-
зданы практически повсеместно.

Как показывает анализ, конкретные потребности Сове-
та директоров предпринимательской компании отлича-
ются от потребностей этого органа, выполняющего
консультационные функции, или работающего в сфор-
мировавшейся компании. Компании охотно создают
Советы директоров, выполняющие консультационные
функции. Такие Советы директоров пользуются всеми
преимуществами, положенными этим органам, и несут
минимум ответственности в случае судебного разбира-
тельства. Будучи неофициальными структурами, они
не имеют никаких институциональных полномочий,
кроме полномочий убеждать. Опытные специалисты в
Совете директоров, выполняющем консультационные
функции, могут являться дополнительным источником
информации, не неся ответственности за соблюдение
установленных норм, связанных с работой в составе
типичного Совета директоров. Другая сторона вопроса
заключается в том, что залогом эффективности Сове-
тов директоров, выполняющих консультационные
функции, является активный контроль за их работой, в
отсутствие которого полезный эффект от их деятельно-
сти сводится к нулю.

По своей структуре Советы директоров сформировав-
шихся компаний ближе к Советам директоров предпри-
нимательских компаний, чем к Советам директоров, вы-
полняющим консультационные функции – ведь в обоих
случаях речь идет об органах, отвечающих за принятие
решений. Основное различие между ними связано с эта-
пом развития компании. В сформировавшихся компани-
ях Советы директоров обычно крупнее, чем в предпри-
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нимательских компаниях, и несут больший объем по-
тенциальной ответственности, что обусловлено более
высоким уровнем развития компании и, возможно, де-
централизации структуры ее собственности, а также ве-
роятностью возникновения серьезных проблем в отно-
шениях с многочисленными акционерами компании в
случае признания ее неплатежеспособной. Несмотря на
то, что, как показало исследование, в среднем заседания
Советов директоров в сформировавшихся компаниях
проводятся чаще, нежели в предпринимательских ком-
паниях, эффективно работающие Советы директоров
предпринимательских компаний должны собираться на
заседания чаще в связи с необходимостью более регу-
лярной оценки результатов их работы и привлечения
ими консультантов. Об этом свидетельствует тот факт,
что члены Советов директоров предпринимательских
компаний, как правило, активнее, по сравнению со свои-
ми коллегами в сформировавшихся компаниях, участву-
ют в делах своих компаний. Наконец, если в сформиро-
вавшихся компаниях срок пребывания в должности
члена Совета директоров обычно составляет несколько
лет, в предпринимательских компаниях он, как правило,
охватывает определенный период роста компании.

Директор, принимая решение о работе в Совете дирек-
торов предпринимательской компании, должен, в пер-
вую очередь, иметь представление о конкретных функ-
циях, которые возложит на него эта должность, а
также об уровне квалификации, который от него по-
требуется.

Во-первых, приглашение войти в состав Совета дирек-
торов предпринимательской компании обычно обусло-
влено уверенностью учредителя в том, что директор
сможет оказывать компании консультационные и про-
чие услуги. Директор может располагать знаниями
или опытом в определенных областях бизнеса (напр.,
авторское право, привлечение финансирования или от-
ношения со СМИ), отсутствующими у учредителя, ко-
торый обычно является специалистом по выпускаемой
компанией продукции. Одна из ключевых функций, ко-
торая может выполняться членом Совета директоров
предпринимательской компании, заключается в оказа-
нии руководителю компании содействия в организации
работы последней.

Во-вторых, член Совета директоров несет реальную от-
ветственность за предоставление консультаций и реко-
мендаций по ключевым вопросам, оказывающим влия-
ние на компанию. Даже если руководитель компании
владеет 100% ее акций и желает самостоятельно при-
нимать все стратегически важные решения, члены Со-
вета директоров несут установленную законом ответ-
ственность и обязаны следить за тем, чтобы компания
соблюдала этические и правовые нормы. 

В-третьих, если компания уже преодолела этап, на ко-
тором контрольным пакетом акций владеет ее руково-
дитель, Совет директоров курирует вопросы, связан-
ные со сменой руководителя компании и привлечением
его к ответственности за результаты работы предпри-

ятия. Это означает подбор, контроль, оценку, вознагра-
ждение и, при необходимости, замену руководителя и
других ответственных сотрудников компании.

Даже в том случае, когда учредитель компании, явля-
ющийся ее руководителем, остается владельцем конт-
рольного пакета акций, члены Совета директоров обя-
заны высказывать свое профессиональное мнение и
принимать конструктивное участие в заседаниях с це-
лью выработки стратегически важных корпоративных
решений. Даже в случае соблюдения нормативных
требований перепады в работе компании могут ока-
зать негативное влияние на профессиональную репу-
тацию членов Совета директоров. Если член Совета
директоров не согласен с выбранным путем развития
компании, ему следует не бездействовать, а подать 
в отставку. 

Наконец, для обеспечения успешного развития компа-
нии, управляющие и директора должны уметь обеспе-
чить ее динамичный рост на основе открытости, что
подразумевает создание условий для наиболее полного
раскрытия информации. Существует мнение, что наи-
более важной чертой члена Совета директоров являет-
ся способность задавать неприятные вопросы.

Кандидаты в Совет директоров подбираются при усло-
вии наличия у них определенных способностей и опре-
деленного опыта. Члены Совета директоров должны
понимать, что от них требуются осмотрительность и
лояльность. Первое требование представляет собой
концепцию общего права, согласно которой «член Со-
вета директоров должен выполнять свои обязанности
добросовестно, с той же степенью осмотрительности,
которая может быть проявлена в аналогичных обстоя-
тельствах осмотрительным лицом, занимающим анало-
гичную должность, и в порядке, который, по его обос-
нованному мнению, отвечает интересам корпорации».
Второе требование предусматривает подтверждение
членами Совета директоров своей лояльности по отно-
шению к корпорации, интересы которой должны 
преобладать над их собственными интересами. В сово-
купности эти требования представляют собой «фиду-
циарные обязанности» членов Советов директоров, вы-
полняющих функции доверенных лиц одного или
нескольких инвесторов компании. Американские суды
признают, что члены Совета директоров не должны на-
казываться судебной системой за принятие неэффек-
тивных деловых решений, а должны  нести ответствен-
ность лишь за неисполнение возложенных на них
обязанностей. Этот подход законодательно закреплен
в так называемом «правиле презумпции добросовест-
ности директоров в процессе принятия решений».

Несмотря на первостепенное значение указанных требо-
ваний к членам Советов директоров предприниматель-
ской компании, необходимые способности и умения, ко-
торыми они должны обладать, ими не исчерпываются.
Директора должны хорошо разбираться в финансовых
вопросах, а также предлагать мнения по финансовым ре-
шениям и выявлять случаи мошенничества. Кроме того,

МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА
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они должны иметь опыт практической работы в области
бизнеса, так как их включение в Совет директоров при-
звано помочь развитию компании на начальных этапах
ее деятельности. Директора также должны иметь пред-
ставление о специфике отрасли для того, чтобы поспе-
вать за темпами роста предпринимательских компаний.
Они должны уметь эффективно взаимодействовать с
коллегами (особенно в части оптимальной, по их мне-
нию, стратегии развития компании). Наконец, в качест-
ве членов Совета директоров они должны отдавать себе
отчет в рисках, сопряженных с работой в этом органе.

Передовая практика работы Советов ди-
ректоров предпринимательских компаний
Итак, какими должны быть следующие шаги предпри-
нимательских компаний? Если в вашей компании есть
Совет директоров и вы считаете, что его члены могут
вывести компанию на более высокий уровень, как до-
биться превращения Совета директоров в актив, имею-
щий стратегически важное значение? Ниже приведены
10 принципов передовой практики работы, которые мо-
гут быть использованы предпринимательскими компа-
ниями для движения в этом направлении.

Во-первых, если у вас появилась возможность при-
влечь независимых директоров со стороны, подумайте
о том, чтобы включить их в Совет директоров для вос-
полнения дефицита квалифицированных специалистов
и повышения эффективности независимого контроля
за принятием решений Советом директоров. Несмотря
на то, что директора из числа представителей руковод-
ства обеспечивают квалифицированное обсуждение и
учет оперативной информации на заседаниях Совета
директоров, директора из числа неаффилированных
или внешних сторон, напрямую не участвующие в те-
кущей деятельности, могут дать новое и порой более
широкое представление о существующих проблемах.
Они делают работу Совета директоров более насыщен-
ной и выполняют функции независимых директоров в
любой ситуации (например, в рамках первичного от-
крытого размещения ценных бумаг), когда наличие не-
зависимых директоров приобретает важное значение.

Во-вторых, на всех этапах развития компании необхо-
димо думать о создании постоянных комитетов по ау-
диту, вознаграждениям и назначениям для более целе-
направленного изучения этих вопросов. Даже в
небольших по численности Советах директоров эффек-
тивность работы этих комитетов может быть повыше-
на за счет назначения конкретных директоров, несу-
щих всю полноту ответственности за их работу.

В-третьих, приоритетное внимание к стратегическому
планированию должно сопровождаться эффективным
контролем в ключевых областях (таких, как управле-
ние рисками, работа с персоналом и обеспечение пре-
емственности руководства). Если Совет директоров за-
нимается лишь стратегическими вопросами, это может
негативно отразиться на росте компании.

В-четвертых, необходимо разработать схему определе-
ния потребностей Совета директоров в квалифициро-
ванных специалистах и обеспечить наличие последних.
Если компания производит определенную продукцию,
члены Совета директоров должны быть осведомлены об
особенностях ее производства, оптимизации, сбыта,
продажи, поставки, обслуживания и учета. 

В-пятых, при поиске директоров необходимо стремить-
ся к привлечению кандидатов, отличающихся принци-
пиальностью, имеющих отраслевой опыт и располагаю-
щих обширной системой контактов. Повышение
известности и доверия к компании возможно лишь в
случае назначения в Совет директоров нужных людей.

В-шестых, необходимо разработать основополагающие
принципы работы Совета директоров и добиться того,
чтобы его потенциальные члены смогли уделять работе
достаточно времени. Профессиональное выполнение
обязанностей члена Совета директоров предполагает не-
обходимость присутствия практически на всех заседа-
ниях Совета директоров и его комитетов, и, несомнен-
но, соответствующую подготовку к этим заседаниям.

В-седьмых, Совет директоров должен повышать эффек-
тивность своей работы за счет более частого проведе-
ния заседаний и увеличения затрат времени на их под-
готовку. Пять заседаний в год это явно недостаточно
для предпринимательских компаний. Эффективно ра-
ботающие Советы директоров могут проводить от вось-
ми  до двенадцати заседаний в год для обеспечения
контроля и непрерывной оптимизации стратегии ком-
пании в основной период ее развития.

В-восьмых, необходимо изучить вопрос об установле-
нии минимального размера участия членов Совета ди-
ректоров в акционерном капитале для более тесной
увязки их интересов с интересами компании и ее вла-
дельцев. Нет более эффективного способа оптимиза-
ции работы членов Совета директоров, чем их собст-
венное участие в капитале компании.

В-девятых, требуется соблюдать имеющиеся рекомен-
дации, учитывающие уровень развития компании, и
стремиться к поиску решений, являющихся оптималь-
ными в контексте цикла развития компании.

В-десятых, успешные предпринимательские компании
приобретают характеристики сформировавшейся ком-
пании, даже если их руководство по-прежнему придер-
живается принципов «предпринимательства».

В заключение хотелось бы напомнить, что эффектив-
ное корпоративное управление прежде всего предпола-
гает наличие независимых директоров, которые имеют
смелость и принципиальность для постановки трудных
вопросов. С такими директорами может работать лю-
бая соответствующая система. Однако без них любая
система, какой бы совершенной она ни казалась, мо-
жет потерпеть фиаско.
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РОССИЙСКАЯ ПРАКТИКА

Взаимоотношения 
топ−менеджеров компаний 
с инвесторами и акционерами в
российской розничной торговле

Олег Бакун, Директор Депар-
тамента стратегического
развития Холдинга МАРТА,
Член АНД, Член Экспертного
Совета профессионального из-
дания «Мое дело. Магазин»,
Эксперт Наблюдательного
Совета Бизнес Форума
“Financial Director” Business
to Business Production Group
(BBPG)

Розничный рынок продаж продуктов питания является
на сегодня самым динамичным рынком России. Рос-
сийские инвесторы, финансирующие проекты развития
торговых сетей, и топ-менеджеры розничных компаний
сталкиваются с новыми проблемами построения бизне-
са, вызванными изменением внешних условий: расту-
щей концентрацией торговли, выходом на рынок гло-
бальных торговых операторов, меняющимися
предпочтениями потребителей, законодательством и
т.п. Стремительный рост лидеров российского рынка
вносит свои изменения в системы управления торго-
вых операторов и предъявляет новые требования к ме-
неджменту компаний.

1. Отношения между топ-менеджерами и
акционерами под воздействием внеш-
них факторов

Выход на российский рынок таких международных  иг-
роков, как Auchan, METRO, Martkauf уже посеял па-
нику среди владельцев мелких розничных сетей в Мо-
скве, но  предстоит еще экспансия глобальных
операторов, более крупных и сильных. 

Внешние факторы

Международные операторы обладают следующими
явными преимуществами перед российскими 
коллегами:

• неограниченными инвестиционными возможностя-
ми, обеспечивающими стремительный рост компа-
ний на новых рынках;

• эффективными торговыми технологиями, более вы-
сокой производительностью труда, эффективными
системами управления, обеспечивающими защиту
интересов акционеров;

• высокими стандартами качества (ISO 9001: 2000).

Внешняя среда становится более жесткой. В бли-
жайшее время на розничном рынке продаж продук-
тов питания произойдут существенные изменения:
доходность торговых операций будет падать, нач-

нутся длительные ценовые войны, развязанные гло-
бальными игроками. Топ-менеджерам российских ком-
паний предстоит решение сложной задачи повышения
конкурентной способности бизнеса. Акционерам и ин-
весторам торговых операторов предстоит принять меры
по защите своего капитала, по разработке соответству-
ющих стратегий бизнеса в новых условиях рынка.

Стремительный рост российского розничного
бизнеса – необходимость модернизации систем
управления компаний

Российские сети в своем развитии следуют стратегиям
стремительного роста, чтобы сохранить свою конку-
рентную способность. Проходят серии слияний и по-
глощений, розничные компании готовятся к реструкту-
ризации бизнеса и выходу на международные
фондовые рынки.

В ближайшем будущем российские розничные опера-
торы разделятся на две основные категории: на тех,
кто стремительно растет и поглощает других и на
тех, кто не может расти и ждет своего поглощения.
В России уже начались серии таких поглощений. В
2002 году ТД «БИН» купил сеть «Магнолия», в прошлом
году стратегию стремительного роста продолжил Хол-
динг МАРТА (проект СПАР), купив шесть супермарке-
тов сети «Столица». ТД «Перекресток» приобрел 75%
сети СПАР на Средней Волге. «Паттерсон» обсуждает
сделку по покупке украинской сети с годовым оборотом
$180 млн. В настоящее время активно ведутся перегово-
ры по покупке не менее шести российских сетей с более
чем 200 магазинами в различных регионах.

Российские операторы осваивают новые форматы ма-
газинов, новые регионы, ищут новые пути развития.
Использование торговой сетью «Пятерочка» модели фран-
чайзинга, основанной на сильной маркетинговой страте-
гии по созданию и укреплению собственной торговой мар-
ки как бренда розничной торговли, создаёт дальнейшие
предпосылки для развития франчайзинга в России. 

Российские компании нуждаются в мощных источниках
финансирования для реализации стратегий стремитель-
ного роста. Многие компании уже начали работу по вы-
ходу на фондовые рынки: ТД «Копейка» объявил о нача-
ле реорганизации компании в ОАО, ТД «Перекресток»
активно готовится к IPO, «Седьмой Континент» и сеть
«Пятерочка» близко подошли к такому решению. 2004
год станет годом подготовки крупных российских
торговых операторов к выходу на фондовые рынки.

Наиболее сложной задачей для российских розничных
игроков является совершенствование систем управле-
ния и преодоление «болезни роста» компаний. 

Развитие пенсионной реформы – формирование
крупных институциональных инвесторов в России

Развитие пенсионной реформы в России будет способ-
ствовать формированию негосударственных пенсион-
ных фондов накопительного страхования и появлению
российского класса миноритарных акционеров.
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Торговые операторы, которые смогут внедрить эффек-
тивные системы управления, будут иметь преимущест-
ва перед остальными розничными игроками в борьбе за
инвестиции.

Вступление России в ВТО – неизбежный фактор
интеграции российской экономики в западную.

Сегодня уже никто не сомневается, что будущее Рос-
сии – в интеграции с Европой. Вступление России в
ВТО – вопрос времени, и его необходимо учитывать в
стратегических планах.

Российским операторам предстоит подготовка к вне-
дрению международной финансовой отчетности, обще-
признанных принципов корпоративного управления и
международных стандартов качества. Российские ком-
пании должны соответствовать европейским стандар-
там, чтобы сохранить свою конкурентную способность
в долгосрочной перспективе.

Вызов для российских компаний

Изменения внешних условий бизнеса оказывают влия-
ние на формирование стратегий российских лидеров
розничного рынка, основными направлениями которых
становятся: 

• выход компаний на фондовый рынок; 
• совершенствование рабочих технологий, повышение

производительности труда;
• внедрение международных стандартов качества; 
• внедрение эффективных систем корпоративного уп-

равления, гарантирующих защиту интересов акцио-
неров. 

Отношения между акционерами и топ-менеджерами
компаний также находятся под воздействием внешних
факторов. Повышаются требования к профессиональ-
ному уровню менеджмента, возникают предпосылки
для внедрения новых, более эффективных инструмен-
тов управления и контроля бизнеса. Изменения, кото-
рые необходимо проводить компаниям, весьма сущест-
венны. Новые задачи требуют совершенно иного
уровня компетенций, иных подходов и решений.

Все большую актуальность получают принципы корпо-
ративного управления, которые ранее не использова-
лись российскими торговыми операторами. Инициати-
ву по модернизации систем управления должны взять
на себя советы директоров компаний. Именно советы
директоров способны привлечь необходимых специали-
стов в розничные проекты, которые могут провести из-
менения в существующем бизнесе и вывести компании
на новые горизонты. 

ТД «Перекресток» стал первым примером внедрения
принципов корпоративного управления среди россий-
ских операторов: в состав совета директоров компании
(впервые в отрасли!) планируется привлечь независи-
мых директоров.

Разделение функций стратегического планирования и
оперативного управления поможет ритэйлерам дос-
тичь значительных результатов в будущем. Однако на
практике большинство российских операторов еще
слишком далеки от понимания данной проблемы, они
не видят необходимости модернизации систем управ-
ления, которые перестали отвечать стратегическим це-
лям бизнеса. 

2. Основные проблемы управления в
российских розничных компаниях

Бурное развитие розничной торговли в России, нача-
тое в 2000 году, позволило крупным операторам сде-
лать вывод, что созданные ими системы управления
уже не отвечают требованиям роста компаний, а выход
на российских рынок международных игроков показал
низкую конкурентную способность этих систем в срав-
нении с западными. 

Несмотря на то, что предпосылок внедрения принципов
корпоративного управления уже достаточно, процесс
перехода крупных торговых операторов к новым фор-
мам управления займет продолжительное время: от-
расль не накопила необходимого опыта, а менеджмент
компаний не приобрел необходимых компетенций. 

Основные проблемы управления розничными сетями
можно разделить на три категории: 

• совмещение функций собственника и оперативного
управления;

• зависимость акционеров от менеджмента компаний;
• неформализованные бизнес-процессы 

Совмещение функций собственника и оператив-
ного управления

Большинство акционеров российских торговых опера-
торов стремятся контролировать бизнес посредством
участия или вмешательства в оперативное управление
компанией. Наиболее распространенными ошибками
управления являются:

• назначение в Совет директоров и на ключевые пози-
ции компании «своих» людей, не обладающих доста-
точными знаниями, опытом и компетенцией;

• необоснованные ограничения полномочий топ-ме-
неджеров компаний, стремление замкнуть все вопро-
сы на себя и т.п.

Если на этапе становления российских компаний та-
кие методы управления считались вполне приемлемы-
ми, то в новых условиях рынка они становятся источ-
ником проблем. Как правило, эти проблемы вызваны:

• отсутствием долгосрочных стратегических планов
развития компаний и ключевых компетенций для

РОССИЙСКАЯ ПРАКТИКА

Если у вас нет идей относительно будущего или
желания действительно стать его частью – вы
уже проиграли.

Йеспер Кунде
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разработки адекватных стратегий бизнеса (совмеще-
ние функций стратегического планирования и опера-
тивного управления);

• отсутствием ответственности и заинтересованности
менеджмента компаний в результатах работы, паде-
нием мотивации сотрудников (в условиях, когда ре-
шение большинства вопросов замыкается на собст-
веннике бизнеса);

• накоплением нерешенных вопросов, потерей оператив-
ности, снижением эффективности работы компании;

• падением конкурентной способности бизнеса и ее
инвестиционной привлекательности.

Зависимость акционеров от менеджмента компаний

Наряду с тотальным контролем бизнеса со стороны ак-
ционеров, не менее острыми проблемами являются сла-
бый контроль или его полное отсутствие. Очень часто
Советы директоров компаний существуют формально;
определение стратегических ориентиров, ключевых по-
казателей эффективности, оценка деятельности топ-ме-
неджеров компаний и тому подобные вопросы не вхо-
дят в компетенцию их членов. Отсутствие контроля со
стороны Совета директоров приводит к следующему: 

• преобладанию интересов менеджмента над интереса-
ми акционеров, определению неверных стратегиче-
ских целей;

• снижению стоимости компании, потери инвестици-
онной привлекательности бизнеса;

• зависимости акционеров от менеджмента компаний
(когда действующий менеджмент проводит риско-
ванные сделки, привлекает крупные заемные средст-
ва, снижающие влияние акционеров компании за
счет появления крупных кредиторов).

Неформализованные бизнес-процессы

Большинству финансово-промышленных групп, финан-
сирующих розничные проекты, удается формализовать
отношения между акционерами и менеджментом компа-
ний посредством Совета директоров, в который обычно
входят представители банковских структур и топ-менед-
жеры проекта. Но, не имея независимых специалистов
по розничному бизнесу в составе Совета директоров,
очень сложно определить истинные причины низкой эф-
фективности работы российских торговых предприятий. 

Очень часто проблемы возникают на уровне оператив-
ного управления бизнесом, когда существующие биз-
нес-процессы компаний не формализованы и протека-
ют стихийно, что приводит к следующему:

• осложнению контроля бизнеса со стороны акционе-
ров компании;

• ослаблению позиции головного офиса компании и пе-
редаче многих функций управления точкам продажи;

• повышению зависимости компании от персонала; 
• снижению эффективности работы торгового оператора;
• возникновению проблем роста компании.

Основу сетевого бизнеса составляют корпоративные
стандарты, позволяющие головному офису осуществлять
эффективное управление магазинами сети. Отсутствие

таких стандартов существенно сужает функции головно-
го офиса и приводит к децентрализации процессов. 

Когда головной офис компании не в состоянии форма-
лизовать и регламентировать бизнес-процессы, разра-
ботать соответствующие рынку корпоративные стан-
дарты, магазины сети самостоятельно овладевают
большинством управленческих функций. В этих усло-
виях офис перестает контролировать бизнес-процессы,
протекающие в магазинах сети.

Многие бизнес-процессы, которые определяют кон-
курентную способность сети, на практике никто
не контролирует. К таким процессам относятся: уп-
равление ассортиментом и полочным пространством в
магазинах, контроль входных цен и ценообразование,
контроль выполнения заказа поставщиками. Как пра-
вило, головной офис только декларирует исполнение
функции контроля, но реализовать ее в полном объеме
он не в состоянии. 

Проблема формализации бизнес-процессов характерна
для всех субъектов отечественного рынка и связана с
тем, что опыт построения сетевого бизнеса в России
еще недостаточен. Ранее построение централизован-
ной высокоэффективной системы управления торго-
вым предприятием не являлось основной компетенци-
ей розничных операторов. Децентрализация
большинства функций управления в условиях отсутст-
вия конкуренции была допустимой. 

Сегодня, когда на российский рынок вышли междуна-
родные игроки, когда концентрация торговли постоян-
но растет, централизованные системы управления ста-
ли обязательным условием построения сетевого
бизнеса. Российские операторы уже обеспокоены низ-
кой производительностью труда своих компаний, они
стали уделять больше времени технологии бизнеса.
Эффективная торговая логистика становится необхо-
димым условием развития торговых операторов. Фор-
мализация и реинжиниринг бизнес-процессов компа-
нии – это этап, который неминуемо пройдет каждый
крупный розничный игрок, стремящийся сохранить
свою конкурентную способность.

Выводы:
• Выход на отечественный рынок глобальных торго-

вых операторов меняет представления о доходности
розничной торговли среди российских инвесторов. 

• В условиях концентрации торговли способность к
изменениям становится главным конкурентным пре-
имуществом российских компаний, инертность кото-
рых вызвана отсутствием необходимых компетенций
для построения крупных торговых сетей. 

• Советы директоров должны играть ключевую роль в по-
вышении эффективности работы компаний через при-
влечение ведущих  специалистов в розничные проекты. 

• Развитие института независимых директоров позво-
лит российским компаниям получить корневые ком-
петенции для развития бизнеса и защиты интересов
его акционеров.

РОССИЙСКАЯ ПРАКТИКА
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треннего контроля и управления рисками в отношении
операционных систем и процедур соответствия, а так-
же надежность общей программы управления рисками.
Ведущие компании, включая и не зарегистрированные
на биржах США, сознают имеющийся в законодатель-
стве пробел и решают эту проблему путем включения
операционных систем, процедур соответствия и управ-
ления соответствующими рисками в проводимый в на-
стоящее время всесторонний анализ эффективности
внутренней системы контроля, или планируя заняться
этими категориями рисков в будущем.

Достаточность покрытия рисков
Безусловно, основной упор в настоящее время и 
в течение ближайших нескольких месяцев делается 
и будет делаться на изменения, призванные повысить
эффективность внутренней системы контроля и управ-
ления рисками в отношении процедур и систем финан-
совой отчетности. Многие компании приняли решение
снять с ведущих специалистов по управлению риска-
ми, включая риск-менеджеров и внутренних аудито-
ров, функции надзора за операционными системами 
и процедурами соответствия, с тем чтобы они могли
вплотную заняться этим вопросом. Комитеты по ауди-
ту всецело заняты контролированием выполнения про-
ектов руководства, связанных с внедрением 
положений Статьи 404.

Учитывая значительные риски, связанные с системой
и процедурами контроля за финансовой отчетностью,
руководство компаний и их комитеты по аудиту не мо-
гут позволить себе допустить просчет при реализации
проектов, связанных с внедрением положений Статьи
404. Следует добавить, что руководство и комитеты по
аудиту не должны упускать из виду те функции и сфе-
ры ответственности, которые связаны с надзором за
состоянием процедур контроля и управления операци-
онными рисками и рисками соответствия. В этой свя-
зи важно, чтобы комитеты по аудиту, выполняя свои
надзорные функции, понимали и оценивали то, каким
образом компания обеспечивает достаточность покры-
тия рисков не только в том, что касается финансовой
отчетности, но и то, как компания решает проблему
эффективности контроля и управления рисками в
важнейших областях рисков, не связанных с финансо-
вой отчетностью, используя ресурсы внутреннего и
внешнего аудита и привлекая консультантов по управ-
лению рисками.

«Настрой наверху формируется снизу»
Неудивительно, что доверие широких слоев инвесторов
к корпорациям в значительной степени зависит от «на-
строя руководства» корпораций. Ведь именно этот 
«настрой» и «уверенность в правильности курса» руко-
водства должны овладеть «массами рядовых сотрудни-
ков» компании. Если этого не происходит и идеи 
руководства не пронизывают корпоративную культуру
организации, влияя на поведение персонала на любом
уровне, ничего достичь не удастся. Поэтому для высшего

Корпоративное управление:
всесторонний анализ рисков

Тонни В. Деккер, Партнер,
Руководитель группы по пре-
доставлению услуг управле-
ния бизнес-рисками, «Эрнст
энд Янг (СНГ) Лтд.» 

Разразившиеся банкротства и со-
провождавшие их громкие скан-
далы в мире бизнеса заставили
топ-менеджеров, правления и ак-
ционеров крупнейших компаний

по-новому взглянуть на вопросы управления рисками,
заново проанализировать и оценить принятые стратегии
управления рисками. Еще одним следствием серии про-
валов корпоративного управления в глобальном масшта-
бе стало появление во многих странах законодательных
инициатив, из которых Закон Сарбейнса-Оксли (далее
по тексту «Закон») остается самой известной. Закон за-
трагивает режим корпоративного контроля в целом, и
более конкретно – контроль системы финансовой отчет-
ности. Положения закона дают более глубокое представ-
ление об имеющихся в этой области проблемах, раскры-
вая новые требования к ответственности, а также давая
возможность повысить эффективность процесса подго-
товки отчетности и использовать этот момент для вос-
становления доверия рынка.

Изменились не только многие ролевые функции при
разделении владельцев и наемных менеджеров – рас-
ширилась зона ответственности, и  значительно боль-
ший упор был сделан на разделение функций контроля
и аудита. На фундаментальном уровне это позволит
повысить ответственность официальных лиц перед все-
ми заинтересованными сторонами. 

Управление рисками и Статья 404 
Закона Сарбейнса-Оксли
За прошедший год публичные компании стали активно
заниматься высказанными сторонами рынка и регули-
рующими органами претензиями и опасениями относи-
тельно эффективности корпоративных систем контро-
ля и управления рисками, и начали внедрять у себя
положения статьи 404 Закона Сарбейнса-Оксли.

Статья 404 Закона требует от руководства проведения
тщательного анализа, внесения, при необходимости,
изменений и совершенствования процедур внутренне-
го контроля, а также принятия мер по удостоверению
эффективности внутренней системы контроля за под-
готовкой финансовой отчетности. Статья 404 преду-
сматривает совершенствование внутренней системы
контроля и управления рисками, связанной с система-
ми и процедурами финансовой отчетности.

Положения Статьи, однако, не требуют от компаний
заново анализировать и оценивать эффективность вну-

МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА
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руководства очень важно знать, как его идеи и ценно-
сти воплощаются в решения и действия конкретных со-
трудников, а от этого, в свою очередь, зависит  позитив-
ный или негативный опыт всех заинтересованных лиц,
а значит и репутация компании. Назовем это управле-
нием риском потери репутации. Хорошо отлаженная
обратная связь с коллективом и системы «сбалансиро-
ванных показателей» облегчают достижение этой цели.
Существует выражение, которое все объясняет: «если
можно измерить – значит, можно сделать».

Проблема управления рисками в России
В России также есть  компании, как имеющие, так и не
имеющие биржевые котировки, которые добиваются
большей прозрачности, понимают и признают пробле-
му управления рисками, прикладывая усилия, анало-
гичные усилиям их западных коллег. Это в особенно-
сти касается быстро развивающихся компаний,
привлекающих потенциальных (иностранных) инвесто-
ров, и/или размещающих IPO. Им необходимо повы-
сить требования к корпоративной инфраструктуре, с
тем, чтобы их организации отвечали существующим на
мировых рынках и в нормативном законодательстве
различных стран ожиданиям в отношении корпоратив-
ного руководства.

Если «собственники отделены от руководства» (в слу-
чаях, когда речь идет об иностранных инвесторах или
IPO), вступает в силу т. н. «теория агентств», а вместе
с ней появляется необходимость в соответствующем
корпоративном руководстве. Одним из первых шагов в
этом направлении является раздельное существование
функции контроля, за которую несет ответственность
руководство компании, и функции аудита, осуществля-
емой от имени акционеров. Во многих российских ком-
паниях существуют отделы, обозначаемые как подраз-
деления «внутреннего аудита и управления рисками» и
находящиеся в подчинении у генерального директора
или президента. Если проводить «разделение собствен-
ников и руководства», подразделение внутреннего ау-
дита должно быть выделено из организационной струк-

туры, став более самостоятельным и подчиняющимся
комитету по аудиту. В этом случае, конечно, необходи-
мо будет сформировать комитет по аудиту, представля-
ющий интересы акционеров.

Задача управления рисками ложится на руководство,
однако необходим всесторонний, отвечающий сегод-
няшним реалиям охват проблемы рисков. Кроме этого,
меняется и роль комитетов по аудиту, связанных с уп-
равлением операционными рисками, рисками соответ-
ствия и прочими рисками, которые, возможно, тради-
ционно не входили в круг их задач. В современном
мире граница между этими рисками и рисками, связан-
ными с финансовой отчетностью, не столь ярко выра-
жена, и это заставляет комитеты по аудиту расширять
свои надзорные функции, обеспечивая более полный
анализ рисков и систем контроля.

Неудивительно поэтому, что в настоящее время веду-
щие российские компании и комитеты по аудиту в этих
компаниях проводят мероприятия по начальной оценке
рисков с целью получить более глубокое представле-
ние о корпоративных рисках. С этой точки зрения нам
представляется важным, чтобы комитеты по аудиту и
консультанты по рискам выносили решения вопросов
по управлению рисками на свои заседания. На них бу-
дет обсуждаться и анализироваться информация по ри-
скам, поступающая от внешних и внутренних аудито-
ров, а также от руководства компании. Ряд комитетов
по аудиту российских компаний совместно с Советами
директоров и руководством уже провели работу по вы-
явлению тех проблем, решение которых позволит соз-
дать комплексную систему управления рисками.

Особую обеспокоенность комитетов по аудиту в насто-
ящее время вызывают невыявленные риски и те риски,
которые на данном этапе невозможно предвидеть.
Только инициативное отношение руководства к  необ-
ходимости проведения комплексных процедур управле-
ния рисками поможет компаниям (а также их акционе-
рам) предотвратить появление белых пятен в системе
корпоративной защиты от рисков.

МНЕНИЕ ЭКСПЕРТА

Консультационные услуги Ассоциации Независимых Директоров
для компаний

• Оптимизация системы корпоративного управления в компании
• Регламентация функций и ответственности совета директоров, собственника и менеджмента 
• Формирование совета директоров, разработка требований и критериев к членам Советов директоров 

и топ-менеджменту
• Организация деятельности комитетов в составе совета директоров
• Построение системы мотивации и вознаграждения членов советов директоров
• Соблюдение требований листинга и мониторинга правил корпоративного поведения на российских 

и международных биржах
• Подбор независимых директоров, исходя из специфики и потребностей конкретной компании
• Специализированные выездные тренинги по вопросам корпоративного управления и практики деятельности

советов директоров

Ассоциация Независимых Директоров
Россия, 115035, Москва, Садовническая наб., 77, стр. 1

7 (095) 938-6651 info@nand.ru  www.nand.ru
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Как объяснить, что независимый
директор – это важно?
Сандип Такер

Сэр Хиггс в своем докладе пишет о необходимости вво-
дить в Совет малых компаний двух независимых дирек-
торов. Если вам кажется, что разрабатываемые требо-
вания «Сводного Кодекса корпоративного управления»
сильно влияют на ведущие британские компании, по-
думайте, каково приходится мелким фирмам.

Компаниям, входящим в список FTSE 350, совсем не-
сложно нанять армию консультантов, адвокатов и бух-
галтеров, которые помогут провести необходимые из-
менения. Совсем другое дело, если речь идет
приблизительно о 2500 листинговых компаниях Брита-
нии, которые не попадают в эту категорию.

Среди прочих вопросов, решением которых занимаются
малые компании, обсуждается и вопрос о необходимом
количестве  независимых членов Совета директоров.

В своем докладе, на основе которого составляется
«Сводный Кодекс корпоративного управления», сэр Де-
рек Хиггс требует от крупных компаний включать в
Совет не менее трех независимых директоров, а от ма-
лых – не менее двух.

Это требование сопряжено с немалыми проблемами
для такой небольшой компании, как «Gowrings», кото-
рая, несмотря на объем рыночной капитализации всего
5 млн. ф. ст., входит в листинг основной биржи.

Компания имеет франшизу «Burger King» и владеет 41
рестораном, но это совсем не гигант, скорее наоборот.
Сейчас в совете «Gowrings» всего четыре директора, и
лишь один из них считается «независимым».

«Это стало для нас серьезной проблемой. Мы рассмат-
риваем возможность найма еще одного независимого
директора, но здесь это нецелесообразно», – сказал фи-
нансовый директор Дэвид Грей. – К счастью для
«Gowrings», сэр Хиггс требует от компаний «выполнить
условия или объяснить, почему они их не выполняют».

По словам Дэвида Грея, инвесторы прислушаются к
объяснениям «Gowrings» и согласятся с руководством
компании.

Отсутствие второго независимого директора влияет и
на другие условия, которые компания «Gowrings» обя-
зана выполнять. «Сводный Кодекс корпоративного уп-
равления» требует, чтобы компании создавали по-на-
стоящему независимые Комитеты по аудиту,
вознаграждениям и назначениям. Четыре директора
«Gowrings» заседают во всех трех комитетах.

«Мы сделаем все, что сможем, но у акционеров всегда
есть выход. В конце концов, они могут «проголосовать
ногами», – заявил Дэвид Грей.

Представители лондонской пивоваренной компании
«Fuller Smith & Turner» указывают, что следствием до-
клада сэра Хиггса явился рост затрат. «Они постоянно
увеличиваются», – сообщил финансовый директор Пол
Кларк. – Сейчас наши независимые директора получа-
ют вдвое больше, чем несколько лет назад. Да и всем
нам приходится уделять работе в комитетах гораздо
больше времени».

Пол Кларк добавил: «Мы не стали зарабатывать боль-
ше денег благодаря корпоративному управлению. Од-
нако компании, управление которыми ведется не так
эффективно, теперь вынуждены прислушиваться к
мнению акционеров».

Проблемы Пола Кларка разделяют представители ком-
пании «Flying Brands», занимающейся прямым марке-
тингом, рыночная капитализация которой составляет
40 млн. ф. ст. Финансовый директор «Flying Brands»
Дэвид Харборд в целом поддерживает начавшуюся
кампанию по укреплению корпоративного управления.

Он заявил следующее: «Если всё внимание уделять
корпоративному управлению, есть опасность отвлечь-
ся от бизнеса. Я считаю, что эти новые правила были
введены, чтобы с самого начала не допустить повторе-
ния «Enron» или «WorldCom». Многие, однако, полага-
ют, что они должны применяться только к компаниям
в FTSE 350».

Дэвид Харборд добавляет, что подготовка для инвесто-
ра трех страниц отчета о вознаграждениях – это «уйма
работы». 

Как заявил Дэвид Харборд, идеальным для компании
было бы иметь сильного председателя Совета, компе-
тентного финансового директора и предприимчивого
генерального директора. «Независимые директора ни в
коем случае не должны зацикливаться на вопросах
корпоративного управления. Вот что меня беспокоит
больше всего», – сказал Дэвид Харборд, считающий,
что малым компаниям сложно привлечь известных лю-
дей в качестве независимых директоров.

Относительно правила, согласно которому независимый
директор должен возглавлять комитет по аудиту, Дэвид
Харборд говорит следующее: «Их возможности ограни-
чены их компетентностью. Если независимый директор
не знает бухгалтерии, от него немного пользы».

С Дэвидом Харбордом не согласен Джон Пирс, гене-
ральный директор Ассоциации компаний, котирующих-
ся на бирже (Quoted Companies Alliance – QCA), пред-
ставляющей интересы малых эмитентов. По его
словам, Институт сертифицированных бухгалтеров и
Институт директоров – это лишь две организации из
многих, заваленных заявлениями специалистов, жела-
ющих стать независимыми директорами.

По мнению Джона Пирса, 200 членов его ассоциации в
целом поддерживают новую инициативу по укрепле-
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нию корпоративного управления, хотя и недооценива-
ют связанные с этим затраты времени и денег.

«Мы подчеркиваем важность корпоративного управле-
ния, общаясь с членами нашей ассоциации», – заявил
Джон Пирс. –  Если они рассчитывают привлечь день-
ги финансовых организаций, они должны показать, что
внедряют передовой опыт».

QCA активно поддерживает точку зрения сэра Хиггса
относительно квалификации, обучения и аттестации
независимых директоров. По мнению Джона Пирса,
эти требования приобретают особую важность для ма-
лых компаний, где учредителю принадлежит значи-
тельный пакет.

«После размещения акций на открытом рынке некото-
рые учредители упрямо пытаются подмять под себя
бизнес. Вот тут-то хороший независимый директор це-
нится на вес золота», – заявляет Джон Пирс.

Эту точку зрения поддерживает известная управляю-
щая компания «Hermes». По мнению Колина Мелвина,
директора по корпоративному управлению, в ситуаци-
ях, когда позиции миноритарных акционеров не прини-
маются во внимание, независимый директор, прислу-
шиваясь к мнению внешних инвесторов на внешнем
рынке, помогает найти баланс.

Колин Мелвин  заявляет: «Корпоративное управление
– это подотчетность и прозрачность, а не галочки в бу-
магах. Нормы корпоративного управления должны
быть приняты, хотя мы признаем, что некоторым ма-
лым компаниям придется объяснить, почему по отно-
шению к ним некоторые правила не применяются».

Руководство компании «Mears Group», представителя
среднего бизнеса, которая занимается проблемами со-
циального жилья, считает, что, несмотря на затраты,
повышение эффективности корпоративного управле-
ния позволило, к выгоде акционеров, повысить и про-
фессиональный уровень компании. 

Один из аспектов, в котором компания «Mears Group»,
так сказать, нарушает требования доклада сэра Хиггса
– это разделение функций председателя Совета дирек-
торов и генерального директора (этим же грешат и спе-
циалисты по гамбургерам из "Gowrings").

«Никто из акционеров не упомянул о том, что я совме-
щаю эти функции», – сказал руководитель «Mears
Group» Боб Холт. – Понятно, что большинство людей
будут сопротивляться тому, что у них отбирают глав-
ные роли. По крайней мере, до тех пор, пока театр не
очень большой».

Financial Times (Лондон, Англия); 12 марта 2004 г.

Обзор подготовлен 
Татьяной Ньюкомб, АНД

14 апреля 2004 года в Москве
состоялась Практическая кон-
ференция для лидеров россий-
ского бизнеса «Менеджер и соб-
ственник: как поделить власть в
компании». 

Конференция была организова-
на Ассоциацией Независимых Директоров и газетой
«Ведомости» при участии Национальной Ассоциации
корпоративных директоров США (NACD), Националь-
ного Совета по корпоративному управлению (НСКУ),
Международной финансовой корпорации (МФК),
Ernst & Young, USAID, US-Russia Business Forum,
Центра Деловой Этики и Корпоративного Управления,
Центра Предпринимательства США-Россия, Нацио-
нальной Фондовой Ассоциации и при поддержке Фи-
нансовой корпорации «НИКойл», Страховой компании
AIG Россия, The Amrop Hever Group.

Партнером АНД и главным информационным спонсо-
ром конференции выступила газета «Ведомости» сов-
местно с The Moscow Times, РБК, журналами «Фин-
маркет», «Финанс», «Управление компанией»,
«Финансовый директор».

В конференции приняли участие 180 представителей ве-
дущих российских компаний. Директора и топ-менедже-
ры средних и быстрорастущих российских компаний со-
ставили 60% аудитории, а собственники бизнеса – 40%.

Конференция проходила в рамках пленарного заседа-
ния и практических обсуждений.

Пленарное заседание состояло из двух секций: «Собст-
венник и наемный менеджер» и «Роль Совета директо-
ров для менеджера и собственника».

Практические обсуждения проводились в рамках 
двух практикумов: «Управление ростом компании» и 
«Стратегии выхода из бизнеса, построение публичной
компании».

Результаты Практической конференции для лидеров российского
бизнеса «Собственник и менеджер: как поделить власть в компании»  
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• продвинутая, на которой формируется «осознание
стратегических задач и разрабатывается план по их
выполнению».

Эффективность бизнеса зависит еще от одного факто-
ра, а именно от выбора типа деятельности, причем
важно с самого начала определить, каким он будет –
механическим или креативным. 

Главными причинами разделения функций менеджера
и собственника А. Карачинский называет, в первую
очередь, стремление владельца создать эффективную
команду, разделить управление на стратегический и
исполнительский уровни, получить возможность зна-
чительно расширить рамки своего бизнеса. 

Передача управления в руки профессиональных менед-
жеров необходима также для создания «механизма
распределения ответственности и привлечения инве-
стиций».

Интересно мнение госпожи Андреа Вайн, партнера
крупнейшей компании по подбору персонала The
Amrop Hever Group, которая считает, что «на опреде-
ленном этапе развития компании навыки и опыт соб-
ственника исчерпывают себя, и компания не способна
перейти на новый этап своего развития». Для руковод-
ства это является поводом для своевременного осозна-
ния необходимости делегирования власти в компании. 

Важным фактором, по словам докладчицы, является
также необходимость более эффективного использова-
ния финансовых и человеческих ресурсов в условиях
формирования «зрелых» рынков и более жесткой 
конкуренции.

В процессе распределения полномочий в компании за-
частую встает проблема регулирования юридических
аспектов отношений собственника и менеджера.

Своим опытом по урегулированию подобных вопросов
с участниками конференции поделился Марат Мура-
дов, партнер юридической фирмы «М. В. Мурадов и
партнеры». Он указал основные факторы, возникаю-
щие в процессе коммерческой деятельности и опреде-
ляющие ее стабильность и успешность. Среди них –
достаточная степень доверия участников коммерче-
ской деятельности друг к другу, паритет, юридически
грамотно оформленные договоренности, а главное –
«правильно определенная степень зависимости эффек-
тивности бизнеса от принятия решений». Этот фактор,
в свою очередь, тесно связан с кругом вопросов, по ко-
торым принимаются решения и которые составляют
суть юридических договоренностей собственника и ме-
неджера. Эти вопросы докладчик разделяет на три ос-
новные категории: 

• внутрикорпоративные вопросы;
• коммерческие вопросы, а также вопросы отношений

компании с третьими лицами;
• кадровые вопросы.

На конференции обсуждались проблемы, возникающие
при отделении собственности от управления, были
рассмотрены вопросы разделения функций собствен-
ника и менеджера, представлены передовые модели уп-
равления. Базой для обсуждения послужил опыт из-
вестных российских компаний, успешно решивших
проблемы развития своего бизнеса.

С докладами на конференции выступили:

• А. Карачинский, президент, группа компаний IBS,
• Д. Якобашвили, председатель Совета директоров,

«Вимм–Билль-Данн»,
• А. Младенцев, генеральный директор, ОАО «Ниж-

фарм»,
• И. Родионов, член совета директоров, ОАО «Северо-

Западный Телеком»,
• Р. Шеппард, старший вице-президент, ВР,
• П. Глисон, директор по операциям и развитию, На-

циональная Ассоциация корпоративных директоров
(NACD) США,

• С. Масютин, председатель Совета директоров, Сафо-
новский электромашиностроительный завод,

• С. Леонтьев, председатель Совета директоров, Чебо-
ксарский мясоперерабатывающий завода, а также
другие спикеры.

Анатолий Карачинский, президент группы компа-
ний IBS, отметил, что потребность в разделении функ-
ций менеджера и собственника в большой степени за-
висит от того, на какой стадии развития находится
компания. А Карачинский выделяет три основные ста-
дии развития бизнеса:

• начальная, являющаяся в то же время проверкой
идеи;

• средняя, на которой происходит строительство 
компании;

13
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Реализация скрытых резервов управления, развитие
института Совета директоров как инструмента управ-
ления компанией, оптимальное использование комите-
тов Советов директоров, система вознаграждения ди-
ректоров и топ-менеджеров, позволяющая находить
специалистов нужной квалификации и мотивировать
их деятельность – вот спектр вопросов, интересующих
собственников, директоров и менеджеров, а также ин-
весторов на всех уровнях российского бизнеса. Этой
важной теме была посвящена вторая часть пленарного
заседания.

Давид Якобашвили, Председатель Совета директо-
ров компании «Вимм-Билль-Данн», рассказал участни-
кам конференции о методах и шагах, предпринятых ру-
ководством компании для оптимизации и улучшения
работы Совета директоров компании. Он особо отме-
тил тот факт, что компания стремится следовать прин-
ципам корпоративного управления.

В связи с этим в компании были созданы Служба внут-
реннего аудита, Комитеты Совета директоров по аудиту,
кадрам и вознаграждениям, а также Комитет по инве-
стициям и стратегическому планированию. Ревизион-
ная комиссия обеспечивает внутренний контроль фи-
нансовой и операционной деятельности компании.

В компании существует специальная бонусная про-
грамма. Вознаграждения выплачиваются топ-менедж-
менту в соответствии с результатами оценки качества
его работы. Господин Якобашвили заявил: «Бонусная
программа для членов Правления, утвержденная Сове-
том директоров, ставит вознаграждение топ-менедж-
мента компании в зависимость от результатов деятель-
ности компании. Цель бонусной программы для членов
Правления – привести премиальные выплаты в соот-
ветствие с индивидуальными показателями и общими
результатами ВБД за определенный период. Итоговый
размер бонуса определяется с учетом фактического до-
стижения нужных показателей. Бонус состоит из двух
частей: за достижение бизнес-показателей компании и
за достижение годовых целей по возглавляемому на-
правлению. Выплата происходит два раза в год после
утверждения полугодовых аудированных результатов». 

Андрей Младенцев, генеральный директор ОАО
«Нижфарм», представил модель построения отноше-
ний в так называемом «золотом треугольнике» – «Соб-
ственники – Совет директоров – Менеджеры» – на
примере собственной компании.

Он отметил, что большие успехи в построении бизнеса
были достигнуты во многом благодаря четкому опреде-
лению общей цели и, на основании этого, нахождению
области совпадения интересов акционерами, которые
являются одновременно собственниками компании,
Советом директоров и наемными менеджерами.

Помимо этого, необходимыми условиями для достиже-
ния эффективности бизнеса А. Младенцев называет
оптимальное распределение функций генерального ди-

ректора и менеджмента, качественный подбор персо-
нала и гибкий подход к выстраиванию отношений меж-
ду этими участниками коммерческой деятельности, их
готовность к изменениям и оперативность в принятии
решений, а также создание системы объективной оцен-
ки деятельности компании (KPI’s).

Совет директоров в предпринимательских компаниях:
«яблоко раздора» или основа развития бизнеса? Как
наиболее эффективно распределить роли между руко-
водством и Советом директоров предпринимательской
компании? Как правильно определить их роли в совме-
стном управлении?

Ответы на эти вопросы представил в своем докладе
Питер Глисон, директор по операциям и развитию
Национальной Ассоциации корпоративных директоров
США, показав, таким образом, западный опыт построе-
ния эффективной модели управления.

Предпринимательские компании он охарактеризовал
как «компании, которые предлагают товары или услу-
ги, исходя из идеи одного человека или небольшой
группы, нуждающиеся в существенном венчурном ка-
питале и характеризующиеся активным и высоко цент-
рализованным участием основателей в процессе управ-
ления». Эти факторы предполагают специфику в
определении роли и деятельности Совета директоров в
подобных компаниях.

В частности, П. Глисон отмечает, что Совет директоров
компании может взять на себя функции по подготовке
указаний по выработке будущей стратегии, пересмотр
задач на основании достигнутых результатов, пере-
смотр предлагаемого бюджета, контроль и утверждение
окончательной стратегии компании, в то время как к
вопросам по рассмотрению, обсуждению и корректи-
ровке проектов документов, анализу действий, влияю-
щих на стратегию, а также к согласованию измененной
стратегии следует привлекать руководство компании.

Роберт Шеппард, старший вице-президент ВР, в сво-
ем докладе представил «идеальную модель» корпора-
тивного управления, сравнив ее с существующими на
сегодняшний день моделями, характерными для мно-
гих российских компаний. Такие компании, как прави-
ло, регистрируются как общества открытого типа с до-
левым участием. 

Автор считает, что основными элементами идеальной
модели управления являются три составляющие: пра-
вила, действия и люди.

Развитие правовой системы, подчинение закону и вве-
дение санкций за нарушение обеспечивают правовую
основу бизнеса. Подбор профессионального менедж-
мента, обеспечение функции контроля и оценка ключе-
вых показателей эффективности труда необходимы для
достижения эффективности бизнеса. И, наконец, опыт,
профессионализм и деловые качества персонала, в до-
полнение к вышеназванному, обеспечивают, по словам
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ные сферы деятельности, а также «перепрыгивание
через голову с двойным подчинением». И все же, по
мнению докладчика, нововведения и инновационная
деятельность необходимы для успешного стратегиче-
ского развития бизнеса.

«Сегодня руководитель все время сталкивается с  ди-
леммой: планировать ли самому проведение реформ
или ждать, когда его вынудят к этому обстоятельства.
Современные теории управления компанией рекомен-
дуют идти навстречу новому, планировать его и зара-
нее готовиться к тому, что оно принесет с собой. Это
избавляет руководителя от чувства неизвестности и
позволяет активно влиять на ход неизбежных пере-
мен», – отметил С. Леонтьев.

Еще один вопрос, возникающий в ходе принятия клю-
чевых решений по созданию управленческой структу-
ры: есть ли необходимость в создании Консультативно-
го совета или же члены Совета директоров, по сути,
также являются консультантами.

Святослав Масютин в своей презентации представил
деятельность Консультативного совета Группы компа-
ний «РОЭЛ», в которую входит Сафоновский электро-
машиностроительный завод. Он отметил, что существу-
ет альтернатива Консультативному совету, а именно
консультанты, которых можно привлекать в ряде случа-
ев для упрощения и удешевления процесса получения
рекомендаций, а также указал на сложности, которые
могут вызвать рекомендации, если они несовместимы с
внутрикорпоративными интересами. 

Тем не менее, по утверждению спикера, компании,
действующие на международном уровне, создают 
Консультативные советы, в которые входят, как прави-
ло, крупные лидеры бизнеса, известные политики и
влиятельные люди. 

Участие Консультативного совета Группы компаний
«РОЭЛ» в коллегиальной процедуре принятия страте-
гических решений позволяет:

• повышать обоснованность управленческих решений; 
• проводить независимую и объективную оценку стра-

тегически важных вопросов;
• повышать эффективность реализации стратегии раз-

вития Группы;
• учитывать мнения всех групп заинтересованных лиц;
• улучшать деловую репутацию Группы.

По мере роста бизнеса перед владельцем встает задача
привлечения дополнительных инвестиций, которые
обеспечат его динамичное развитие. Важную роль
здесь играет повышение привлекательности компании
для потенциальных инвесторов, то есть повышение ее
стоимости.

Интересен опыт Медицинской компании ИДК, о кото-
ром рассказал Владимир Карнаух, генеральный 
директор компании. На основе диагностики организа-

докладчика, качественное и эффективное корпоратив-
ное управление в компании.

Святослав Масютин, председатель Совета директо-
ров Сафоновского электромашиностроительного заво-
да, считает, что существуют следующие основные при-
чины, препятствующие становлению корпоративного
управления в России:

• неполное осознание российским собственником 
преимуществ корпоративного управления и его 
нерешительность при передаче управления наемно-
му менеджеру; 

• существующая в России система голосования при
выборе членов Советов директоров, а также нали-
чие значительного количества владельцев неболь-
ших пакетов акций, практически не участвующих 
в управлении, не позволяет избрать действительно
независимых директоров;несовершенная законода-
тельная база, сложившаяся система подготовки кор-
поративных директоров и оценки их профессиональ-
ных качеств.

Однако при динамичном росте бизнеса рано или позд-
но встает вопрос передачи оперативного управления
наемному менеджменту. Когда появление наемного ме-
неджера становится необходимостью?

Антон Стороженко, партнер международной компа-
нии по подбору персонала Amrop Hever Group, основы-
ваясь на практическом опыте, отмечает, что необходи-
мость в привлечении наемного менеджмента, как
правило, возникает в тот момент, когда «вопросы опе-
ративного управления не позволяют владельцу уделять
достаточно внимания вопросам стратегического разви-
тия», при возникновении операционного кризиса ком-
пании (угроза банкротства), при неспособности вла-
дельца эффективно контролировать и развивать
зависимые компании, вследствие увеличения объема
их операций, а также для удовлетворения требования
новых крупных акционеров с целью повышения про-
зрачности операций и уменьшения влияния на бизнес
одного акционера (часто основателя)». Нередко еще
одной причиной передачи части полномочий может
стать желание владельца заняться новым бизнесом.

В любом случае перед собственником встает задача
формирования такой управленческой структуры,  кото-
рая соответствовала бы требованиям ведения бизнеса
и интересам руководства. На этом этапе при построе-
нии лестницы управления существует опасность обра-
зования параллельных структур.

На это обстоятельство в ходе своего выступления ука-
зал Станислав Леонтьев, Председатель Совета дире-
кторов Чебоксарского мясоперерабатывающего завода.
В частности, исходя из собственного опыта, он отме-
тил такие часто возникающие дефекты управления,
как двойное подчинение, неподчинение никому, кури-
рование начальником сразу нескольких направлений,
ответственность руководителя и подчиненного за раз-
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Совета директоров, а 50% рассматривает внедрение
эффективного корпоративного управления как одну из
трех первоочередных задач.

Тонни Деккер, директор по бизнес-рискам в России и
СНГ компании Ernst & Young, говоря о стандартах кор-
поративного управления и грамотном управлении рис-
ками, сделал важное замечание, касающееся специфи-
ки корпоративного руководства для компаний,
размещающих IPO или имеющих иностранные инве-
стиции.

В таких компаниях важно разделять функции контро-
ля, за которые несет ответственность руководство ком-
пании, и функции аудита, осуществляемые от имени
акционеров.

«Во многих российских компаниях существуют отделы
и департаменты, обозначаемые как подразделения
«внутреннего аудита и управления рисками» и находя-
щиеся в подчинении генерального директора или пре-
зидента.  Если проводить «отделение собственников от
руководства», подразделение внутреннего аудита
должно быть выделено из организационной структуры
и стать более самостоятельным и подчиняющимся Ко-
митету по аудиту. В этом случае, конечно, необходимо
будет сформировать Комитет по аудиту, представляю-
щий интересы акционеров», – отметил Т. Деккер.

Докладчик также обратил внимание на необходимость
проведения  всесторонней и более детальной оценки
рисков, отвечающей сегодняшним реалиям.

«Неудивительно поэтому, – сказал он, – что в настоя-
щее время ведущие российские компании и комитеты
по аудиту в этих компаниях проводят мероприятия по
начальной оценке рисков с целью получить более глу-
бокое представление о корпоративных рисках».

Подводя итоги Конференции, следует отметить, что, по
мнению большинства докладчиков, для устойчивого
развития бизнеса и успешного взаимодействия собст-
венника и менеджера важными факторами признаются:

• приверженность компании принципам корпоратив-
ного управления; 

• создание Комитетов Совета директоров как инстру-
мента контроля действий наемных управляющих и
улучшения эффективности деятельности Совета ди-
ректоров;

• четкое распределение функций стратегического и
исполнительского уровней; 

• создание эффективной корпоративной культуры в
компании и системы мотивации персонала; 

• и, наконец, введение системы эффективного контро-
ля над финансово-хозяйственной деятельностью
компании. 

ционного развития компании, проведенного привлечен-
ными для этой цели внешними консультантами, были
выработаны рекомендации, позволяющие добиться мак-
симального роста стоимости компании.

Важным является тот факт, что наряду со стандартны-
ми методами повышения привлекательности компании
– финансовыми, рыночными и т.д., основное внимание
было уделено методам по разработке и внедрению
форм корпоративного управления в деятельность ком-
пании, так как отсутствие этих стандартов создавало
сложности в привлечении инвесторов.

Господин Карнаух в своем докладе привел основные
рекомендации, среди которых первоочередными явля-
ются:

• разработка основных корпоративных документов
стратегического уровня (миссии, ценностей, страте-
гических целей);

• разработка и реализация системы мер по созданию
эффективной корпоративной культуры;

• разработка положения о Совете директоров;
• переход к практике начисления и выплаты 

дивидендов;
• разработка и внедрение системы планирования и

внутренней отчетности;
• разработка и ввод в действие системы внутреннего

аудита;
• разработка и внедрение политики работы с персона-

лом и, в особенности, системы  мотивации персонала.

На Конференции были представлены точки зрения ин-
весторов на вопросы применения стандартов корпора-
тивного управления в компаниях. 

Себастьян Молинеус, руководитель проекта «Корпо-
ративное управление в России» Международной фи-
нансовой корпорации, являющейся инвестиционным
подразделением Группы всемирного банка, подчеркнул:
«Высокие стандарты корпоративного управления – обя-
зательное требование инвесторов к потенциальным
партнерам. Инвесторы готовы приобретать акции пред-
приятий с высоким уровнем корпоративного управле-
ния со значительной наценкой. В частности, средняя
наценка на акции российских предприятий с эффектив-
ным корпоративным управлением составляет 38%».

Господин Молинеус отметил также, что, с точки зрения
МФК как инвестора, эффективное корпоративное управ-
ление снижает инвестиционные и репутационные риски,
а с точки зрения МФК как банка развития оно создает
добавленную стоимость, то есть повышает эффектив-
ность деятельности компании, улучшает репутацию ком-
пании-клиента, снижает стоимость капитала.

По данным исследований МФК, представленных док-
ладчиком, 17% из опрошенных компаний знакомы с
Кодексом корпоративного поведения и произвели или
намерены произвести необходимые изменения, 6%
компаний предлагает программу обучения для членов
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Международная конференция
«Корпоративное управление и
экономический рост России»
С 3-го по 4-е июня 2004 года в Москве состоялась пер-
вая Международная конференция “Корпоративное уп-
равление и экономический рост в России”. Конферен-
ция была организована Национальным советом по
корпоративному управлению (НСКУ) при участии Все-
мирного банка и Организации экономического сотруд-
ничества и развития (ОЭСР). 

В конференции приняли участие около 500 представи-
телей власти, бизнеса, некоммерческих и негосударст-
венных организаций, включая Ассоциацию Независи-
мых Директоров.

Приветственное послание Президента России Влади-
мира Владимировича Путина открыло конферен-
цию. В нем, в частности, было отмечено, что внедрение
принципов корпоративного управления является од-
ним из условий улучшения инвестиционного и делово-
го климата в России. 

Выступая на конференции, премьер-министр Михаил
Фрадков призвал к укреплению режима делового дове-
рия между государством и бизнесом, развитию диалога,
направленного на решение общезначимых для страны за-
дач. Решение масштабных экономических задач, которые
стоят перед Россией, невозможно, по словам М. Фрадко-
ва, без кардинального улучшения работы российских
компаний, внедрения международных стандартов корпо-
ративного управления, механизмов разработки разреше-
ния корпоративных конфликтов, повышения качества ме-
неджмента. «Ответственность менеджера перед
акционерами тянет за собой цепочку ответственности
бизнеса перед обществом», – отметил М. Фрадков. – Эта
ответственность определяет гражданскую позицию биз-
неса в целом и каждой копании в отдельности».

Презентация Методических 
рекомендаций по деловой этике
для российских компаний
26 марта 2004 года в Москве прошла презентация «Ме-
тодических рекомендаций по деловой этике для рос-
сийских компаний», разработанных АНД в партнерст-
ве с РИДом при поддержке Программы Министерства
торговли США по эффективному корпоративному уп-
равлению. С докладами выступили Александр Фила-
тов, исполнительный директор АНД; Юрий Гусев, зам.
директора РИД; Дмитрий Черкаев, руководитель Исс-
ледовательского центра АНД. На презентации «Мето-
дических рекомендаций» прошло обсуждение предста-
вителями российского делового сообщества этических
аспектов российского корпоративного управления и
обмен мнениями по этому поводу. 

Цель «Методических рекомендаций» – утолить опреде-
ленный методический «голод», образовавшийся в ре-
зультате осознания многими предпринимателями необ-
ходимости внедрять этические нормы и принципы
эффективного корпоративного управления в деятель-
ность российских компаний. 

Целевой аудиторией («основными потребителями»)
«Методических рекомендаций» являются собственни-
ки и топ-менеджеры компаний крупного, среднего и
быстрорастущего малого бизнеса, члены Советов дире-
кторов, члены и эксперты Комитетов Советов директо-
ров, специалисты по корпоративной этике. 

«Методические рекомендации» основаны на передовом
международном и российском опыте. Содержание и
структура «Методических рекомендаций» максималь-
но оптимизированы для их практического применения.

С текстом «Методических рекомендаций» можно озна-
комиться на сайте АНД www.nand.ru 

Международная конференция «Корпоративное управление и экономический рост России»
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В выступлении председателя Национального Совета по
Корпоративному Управлению Владимира Потанина
прозвучала озабоченность тем фактом, что компании, ко-
торые первые раскрывают о себе информацию, «привле-
кают к себе внимание различных проверяющих органов».

Владимир Потанин также заявил, что бизнес часто об-
виняют в выводе привлекательных активов из акцио-
нерных обществ за рубеж. Он подчеркнул, что в насто-
ящее время усилия законодателей и регуляторов
привели к тому, что некриминальным способом вывоз
капитала исключен. «Сейчас это можно делать только
криминальным путем», – отметил он.

Владимир Потанин также подчеркнул необходимость
того, чтобы «компании с государственным капиталом
вели себя точно так же, как и компании с частным ка-
питалом». По его словам, в современной судебной пра-
ктике решения в пользу частных компаний «принима-
ются с очень большим трудом», если эти компании
судятся против компаний с государственным участием.
«Изучение статистики таких судов заставляет заду-
маться, полностью ли соблюдаются принципы равно-
правия», – сказал он.

Также В. Потанин отметил, что бизнес «беспокоит та-
кая практика» и важно, чтобы вне зависимости от
форм собственности все компании вели бизнес по еди-
ным стандартам. По его мнению, «заявление о том, что
в компаниях с государственным участием представите-
ли государства защищают интересы государства, а не
самой компании, проникнуто демагогией и вредно».
Прежде всего представители государства должны за-
щищать интересы самой компании, считает он. 

В выступлениях Дональда Джонстона, генерального сек-
ретаря Организации экономического сотрудничества и
развития (ОЭСР), Джеймса Вулфенсона, президента
группы Всемирного Банка, Жана Лемьера, президента
ЕБРР, отмечалась важность улучшения корпоративного
управления как «ключа» к решению проблем страны, при-
влечению капитала, повышению стоимости компаний. 

Корпоративное управление в РФ необходимо совер-
шенствовать, считает руководитель Федеральной
службы по финансовым рынкам (ФСФР) Олег Вью-
гин. Выступая на Международной конференции, он за-
явил: «В России вряд ли пока можно мечтать о широ-
ком представительстве миноритарных акционеров в
Советах директоров. Именно это является существен-
ным отличием российского корпоративного управле-
ния от западного», – добавил он.

По мнению О. Вьюгина, российский регулятор пока не
обладает достаточными полномочиями для осуществ-
ления жесткого контроля и надзора в этой области.
«Наше общество пока плохо встречает введение каких-
либо жестких санкций в отношении членов Советов
директоров, например, взимание штрафов, между тем
как такие санкции уже существуют на развитых рын-
ках во всем мире» – отметил О. Вьюгин.

Кроме того, считает он, необходимо совершенствовать
процедуры раскрытия информации эмитентами, в том
числе непубличными компаниями.

При этом, полагает О. Вьюгин, следует раскрывать ин-
формацию о структуре собственности эмитента полно-
стью, чтобы инвестор мог располагать информацией не
только о номинальной структуре акционеров, но и о
тех организациях, которые реально за этими акционе-
рами стоят. По оценке Главы ФСФР, решение этой
проблемы могло бы отчасти помочь справиться с проб-
лемой недружественных поглощений.

В настоящее время, заявил О. Вьюгин, существует ог-
ромное количество случаев недружественных погло-
щений в РФ, и для решения этих вопросов потребуется
изменение законодательства.

России для достижения желаемого уровня экономиче-
ского роста нужно совершенствовать корпоративное
управление, считает председатель Консультативной
группы частного сектора из Глобального форума по
корпоративному управлению Айра Мильштейн.

«Корпоративное управление в России пока еще не вы-
шло на тот уровень, который был бы желателен. По
крайней мере, так это видится внешним инвесторам»,
– заявил он, выступая на семинаре «Формирование
эффективных механизмов корпоративного управле-
ния» в рамках Конференции. 

Он привел данные агентства Standard & Poor’s, которое
пришло к выводу, в частности, что корпоративное упра-
вление в России чревато конфликтами между крупны-
ми акционерами и миноритариями, что сложно разо-
браться в структуре акционерного капитала российских
компаний, а их руководство «не внушает доверия».
«Думаю, что это мнение поддерживают и многие инве-
сторы», – добавил он.

По мнению господина Мильштейна, выработка стан-
дарта корпоративного управления в компании необхо-
дима для привлечения капитала. Это универсальное
правило, которое должно распространяться на всех,
считает он, и если Россия хочет добиться экономиче-
ского роста, то «должна играть по общим правилам».

Господин Мильштейн также добавил, что российским
компаниям нужно понять основную мысль: хорошее
корпоративное управление имеет больший вес на рын-
ке, что позволяет привлекать капитал на более выгод-
ных условиях.

В свою очередь, Председатель Совета директоров рос-
сийской Ассоциации по защите прав инвесторов Сер-
гей Генералов считает, что в России на сегодняшний
день уже создана достаточная корпоративная база и
сейчас нужно делать упор на применение тех законода-
тельных норм, которые уже существуют. В частности
он напомнил, что за последние три года были приняты
важные поправки в Закон об акционерных обществах и



Ведущим и активным участником Клуба директоров вы-
ступил Олег Пермяков, Президент Корпорации «Стра-
тум» (г. Челябинск), член Ассоциации Независимых Ди-
ректоров. Он поделился своим богатым опытом: в
различных российских компаниях господин Пермяков
является собственником, председателем Совета дирек-
торов и топ-менеджером. На сессии разгорелась ожив-
ленная дискуссия по проблеме отделения собственности
от управления в компаниях малого (быстрорастущего) и
среднего бизнеса, роли в этом процессе Совета директо-
ров, в целом, и независимых директоров, в частности.
Илья Полуяхтов, юрист проекта Международной финан-
совой корпорации «Корпоративное управление в Рос-
сии» (г. Екатеринбург), рассказал об опыте перестройки
управления в компаниях Свердловской области (в част-
ности, в Концерне «Калина», успешно проведшим IPO).

Круглый стол с участием
корпоративных юристов
В июне 2004 года Ассоциация Независимых директо-
ров провела два Круглых стола с участием известных
корпоративных юристов.

17 июня 2004 г. перед членами Ассоциации выступил
г-н Джеффри Рубин, партнер Нью-Йоркского офиса
компании Hogan & Hartson L.L.P. 

Г-н Рубин говорил на тему корпоративного управле-
ния, взаимоотношений инвесторов, коснулся вопросов
выхода на рынок США в соответствии с последними
требованиями закона Сарбейнса – Оксли. В заключе-
ние он представил доклад Ричарда Бридена «Восстано-
вить доверие».

23 июня 2004 года состоялась встреча с г-жой Сарой
Кери, партнером Squire, Sanders, & Dempsey L.L.P.,
членом Совета Директоров компании «ЮКОС». 

Г-жа Кери поделилась своим опытом работы западного
директора в Совете директоров российской компании,
ответив на многочисленные вопросы.

Встреча была организована Ассоциацией Независимых
Директоров совместно с Деловым Форумом США-Рос-
сия, Центром Деловой Этики и USAID.
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ряд других законодательных актов, введен общий учет
голосов при голосовании, также определено понятие
чистой прибыли с точки зрения расчета дивидендов.

Круглый стол: «Отношения между
собственником и менеджером: 
международная практика» 

В рамках проектов, осуществляемых при финансовой
поддержке Агентства США по Международному Раз-
витию (USAID), 13 апреля 2004 года в Москве Ассоци-
ация Независимых Директоров, Центр Деловой Этики
и Корпоративного Управления, а также Деловой Фо-
рум США-Россия провели круглый стол на тему: «От-
ношения между собственником и менеджером: между-
народная практика». 

С докладами выступили:

• Джон Бюхлер, Консультант и третейский судья Нью-
Йоркской фондовой биржи;

• Питер Глисон, директор по операциям и развитию
Национальной ассоциации корпоративных директо-
ров США (NACD);

• Уильям Р. Бреннан, главный юрисконсульт компа-
нии International Paper S.A., (Европа).

Конференция «Технологии 
управления менеджерами» 
3 июня 2004 года в Челябинске при участии Ассоциа-
ции Независимых Директоров прошла Практическая
Конференция «Технологии управления менеджерами»,
организованная компанией «Стратум Форум».

Одну из сессий Конференции «Клуб директоров «Ме-
неджер и Собственник» открыл руководитель Исследо-
вательского центра Ассоциации Независимых Дирек-
торов Дмитрий Черкаев, который выступил с докладом
на тему «Роль независимого директора в российских
компаниях. Новые требования к совету директоров со
стороны современного бизнеса». 
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Айрат Робертович Баширов, Председатель Совета директоров
ЗАО «Данафлекс». ЗАО «Данафлекс» входит в десятку крупней-
ших российских компаний по производству гибкой упаковки. С
1997 г. господин Баширов занимает должность генерального ди-
ректора ООО «Диалог-инвест». Компания стала лидером среди
инвестиционных компаний в своем регионе.

Филип M. Гальперин, директор по управлению рисками, приня-
тый в августе 1999 года на работу в "Альфа-Банк" для развития
подразделения по управлению рисками, которое в то время зани-
малось только анализом кредитных заявок. Г-н Гальперин являет-
ся членом Комитета по активам и обязательствам, членом Кредит-
ного комитета, подкомитета по рынкам капитала и председателем
подкомитета "Альфа-Банка" по рыночным рискам.  

Ольга Васильевна Еремеева, исполнительный директор Россий-
ского представительства ООО «Нидан Менеджмент Эл Эл Си»..
Компания является одним из четырех лидеров на российском рын-
ке натуральных соков и нектаров и абсолютным лидером на рынке
в Сибирском регионе, производя такие известные бренды, как соки
«Чемпион», «Моя семья», напиток «Да!». Ранее госпожа Еремеева
занимала должность финансового директора ГК IBS. 

Джон Т. Коннор-младший, основатель и управляющий инве-
стициями Third Millennium Russia Fund – паевого фонда, зареги-
стрированного Американской комиссией по ценным бумагам и
биржам и специализирующегося на работе с акциями российских
государственных компаний. Г-н Коннор является директором ве-
дущего российского Интернет-портала Port.ru, Inc. (mail.ru), чле-
ном Советов директоров компаний SwissFone Limited и Teton
Petroleum, Inc.

Олег Анатольевич Пермяков, директор  ЗАО «СТРАТУМ Консал-
тинг». Господин Пермяков совмещает должности Советника аппара-
та Полномочного представителя Президента РФ в УрФО, замести-
теля по инвестиционной политике Президента Ассоциации
промышленных предприятий и банков Челябинской области (Союз
работодателей), а также является членом экспертно-консультатив-
ного совета Законодательного собрания Челябинской области.

Иван Иванович Родионов, исполнительный директор AIG-
Interros RCF Advisors, Ltd., управляющей компании AIG Interros
Russia Century Fund, с 1997 года занимает должность исполнитель-
ного директора AIG Brunswick Capital Management, управляющей
компании AIG-Brunswick Millenium Fund. Господин Родионов явля-
ется автором 17 монографий и более 75 статей в области экономики
и информационной деятельности.

Леонид Олегович Шнейдерман, генеральный директор ООО
«Триэл Комплекс Консалт». Компания предоставляет широкий
спектр консалтинговых и юридических услуг, в том числе предста-
вляя интересы клиента в органах государственной власти и орга-
нах местного самоуправления в Москве и других регионах РФ. Ра-
нее господин Шнейдерман занимал должность исполнительного
директора лизинговой компании «Индустри-Анлаген Лизинг».  

Виталий Львович Крупенин, заместитель генерального дирек-
тора по развитию бизнеса, заместитель председателя правления
РОАО «РОСАГРОБИОПРОМ». С 2003 года господин Крупенин
является генеральным менеджером ООО «Торговый Дом «Био-
пром», одновременно занимает должность исполнительного дире-
ктора ОАО «Институт Биотехнологий Ветеринарной Медицины».

Мэтью Б. Грин, президент и со-председатель Совета директоров
Стратегической службы по международному праву и безопасности.
В качестве председателя подкомитета Американской торгово-про-
мышленной палаты по правительственным докладам г-н Грин осуще-
ствил несколько успешных проектов для компаний, входящих в рей-
тинг 500 крупнейших компаний, составляемый журналом Fortune,
для проектов с участием вице-президента США, Департамента тор-
говли и Государственного департамента США.


