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1. Введение. Предварительные методологические замечания

Значение формирующейся структуры прав собственности и  корпоративного управления  для пост-приватизационного развития предприятий и экономики в целом обусловлено целым рядом моментов:

-  оптимальная организация системы прав собственности в корпорации (и их делегирования) служит мотивацией к реструктурированию и повышению эффективности на микроуровне;

- исторически (традиционно) складывающаяся структура распределения  собственности в корпорации  определяет специфические национальные модели корпоративного управления и, соответственно, конкретные законодательные концепции и модели государственного регулирования;

- “прозрачная” (четкая) модель корпоративного управления, где права всех типов инвесторов (акционеров, кредиторов) защищены, является одним из ключевых условий привлечения инвестиций на микроуровне;

- модель корпоративного управления формируется в тесной взаимосвязи (взаимовлиянии) с развитием рынка ценных бумаг, поэтому их регулирование со стороны государства должно осуществляться комплексно;  

- модель корпоративного управления и структура рынка капиталов  - через конкретные формы рыночной экономики - определяют различия в формах организации и финансирования корпораций, структуру отраслей промышленности, взаимотношения между предпринимателями и наемными работниками;

- на макроуровне модель корпоративного управления является одной из основных институциональных  составляющих  экономического роста. 

Именно четкая определенность, а не изменения в распределении  прав собственности, имеет принципиальное значение для функционирования рыночной экономики (Coase, 1960). В современной экономической литературе четкость, стабильность и предсказуемость прав собственности рассматриваются в качестве важнейшего фактора экономического роста и прямо связываются с благополучным экономическим развитием (North, 1978). Тем не менее роль четко определенных прав собственности может варьироваться в зависимости от размеров организаций, государственной или частной собственности, доступа к информации и др. (Arrow,1974; Stiglitz, 1994; и др.). 

Значение этого элемента институциональной среды для переходной модели корпоративного управления  и соответствующего государственного регулирования не может быть переоценено. Так, в условиях социалистической системы хозяйства  существовала система правовых санкций и инфорсмента по защите  государственной собственнности. В условиях переходной  российской экономики зона неопределенности в сфере прав собственности расширилась, так как  система защиты государственной собственности размыта, а  новая четкая система прав частной собственности пока отсутствует.  Размытость прав собственности ведет и параличу инвестиционной активности корпораций: ведь чем лучше определены права собственности, тем меньше риски на рынке капитала (Grossman, Hart, 1982, 1986). Одновременно сохраняется отсутствие четких экономических и правовых границ между государственной и частной собственностью со всеми вытекающими проблемами (в том числе длительное отсутствие банкротств как механизма корпоративного контроля). Очевидны и проблемы в сфере отношений собственности, связанные с несовершенной информацией.

Подход к корпоративному управлению с позиций трактовки фирмы как института, организации, сети контрактов (Alchian, Demsetz, 1972; Williamson, 1985;  и др.)   также дает широкое поле для прикладных выводов по переходной экономике. В частности, отсутствие развитой системы,  длительной культуры и четкого стандартного механизма исполнения контрактов как каналов передачи пучков  правомочий (прав собственности) обусловливает массовые нарушения прав акционеров, единичный инфорсмент в политических целях,  развитие нерыночных отношений экономических агентов, рост рентоориентированной деятельности, коррупцию.

 Конфликты между менеджерами и акционерами-аутсайдерами (крупными и миноритарными) в рамках отношений “принципал-агент” приобретают острейший характер. Проблемы и издержки мониторинга менеджера со стороны акционеров (Hart, 1995) осложняются и тем, что менеджеры прямо или через посредников выступают и как инсайдеры, и как аутсайдеры корпорации, причем во всех возможных трактовках этих терминов.
 Одной из ключевых проблем здесь становится проблема прозрачности эмитента не только для потенциальных инвесторов, но и для de-facto  внешних акционеров корпорации.

Не менее важен и подход к проблеме корпоративного управления с позиций финансовой системы, понимаемой как определенные  институциональные соглашения, обеспечивающие трансформацию сбережений в инвестиции и  распределяющие ресурсы среди альтернативных пользователей в рамках индустриального сектора (Tobin, 1984). В условиях переходной экономики особое значение  для формирования национальной модели корпоративного управления и финансирования промышленных корпораций приобретает развитие в рамках финансовой системы эффективной системы финансовых институтов, прежде всего коммерческих банков.

 Их слабость в России стала особенно очевидной в ходе финансового кризиса 1998 г., а теоретическая дискуссия о  принципиальном характере национальной модели корпоративного управления (про-американская или про-германская) лишилась своей основы. Соответственно, и возможная роль банков как альтернативного механизма корпоративного контроля  в условиях, когда другие механизмы принуждения менеджеров к действиям не только в их собственных интересах ограничены (Stiglitz, 1994, pp. 77-78, 189-190), становится малоактуальной. 

С точки зрения прикладного анализа вопросов корпоративного контроля ситуация применительно к переходной экономике приобретает двойственный характер. С одной стороны, в традициях известной с 30-х гг. концепции “революции управляющих” (Berle, Means, 1932) есть основания для вывода собственников за рамки реальных властных отношений, связанных с контролем и управлением в российских АО. Это особенно характерно для первых пост-приватизационных лет до принятия закона “Об акционерных обществах”. С другой стороны,  есть и основания для выявления связи “собственность - корпоративный контроль - корпоративное управление”. Последнее имеет смысл в тех случаях, когда есть возможность идентифицировать разнообразные варианты “твердых ядер” прямо контролирующих акционеров или аффилированных структур ( “коалиций” в терминах теории организаций). Ключевой проблемой в этой связи является установление полюсов реального контроля (Aghion, Tirole, 1996)  в корпорации при наличии формально размытой структуры собственности.

Следует также заметить, что применительно к условиям неликвидного развивающегося рынка проблема выбора между механизмом “голоса” и механизмом “выхода” утрачивает характер дихотомии (Hirschman, 1970, pp.15-54), и становится по сути безальтернативной: если нельзя продать свои акции, то возникает необходимость повышения роли механизма “голоса”. Одним из возможных путей реализации этого механизма в переходной экономике является самодостаточная модель корпоративного управления (Блэк, Крэкман, Тарасова, 1997; Black, Kraakman, Hay, 1996).

В заключении необходимо  сделать  несколько более общих методологических выводов. Понятие “институциональные изменения” обычно используется применительно к конкретным “институциональным соглашениям/arrangements (институтам)”, но, как правило, никогда применительно ко всей “институциональной структуре” как совокупности “институциональных соглашений” (Lin, Nugent, 1995, p. 2307).

Специфика переходной экономики такова, что “институциональные изменения” - в отличие от общепринятого подхода - не только могут, но и должны анализироваться комплексно, т.е. в рамках всей “институциональной структуры” экономики. Такой подход в равной степени касается и проблемы  становления модели корпоративного управления и контроля в переходной экономике.  Особенности становление модели корпоративного управления и контроля как самостоятельного “институционального соглашения” могут быть поняты только в рамках всей совокупности “институциональных изменений” в переходной экономике. Вместе с тем  проблема состоит в невозможности глобального анализа всех “институтов” (в рамках одной работы) даже применительно к  относительно узкому вопросу развития  корпоративного управления и контроля.
  

Очевидно, что оба указанных вывода находятся в определенном противоречии. Именно поэтому  автор сознательно ограничил свой анализ выделением ключевых аспектов с учетом российской специфики. Ниже предпринимается попытка рассмотреть во взаимосвязи три основных блока проблем.
 Во-первых, оценка основных этапов перераспределения прав собственности в Россиии как базис для понимания формирующейся  национальной модели корпоративного управления. 

Во-вторых, это оценка классических “внешних” механизмов корпоративного контроля применительно к российской практике 1998-1999 гг. Основным здесь является  вывод об отсутствии в среднесрочной перспективе в России серьезной альтернативы  развитию правовых механизмов корпоративного управления и усилению инфорсмента.

В-третьих, это анализ современного - пост-кризисного - этапа перераспределения прав собственности, его особенностей и инструментов. Ключевым здесь является вывод об усилении неопределенности (нестабильности) в области прав собственности и прав акционеров. Это, в свою очередь, ведет  к по крайней мере среднесрочной консервации  нестабильного и промежуточного характера национальной модели корпоративного управления и контроля в России.  Этот вывод также важен  в контексте  предыдущих выводов об объективной необходимости усиления мер государственного регулирования (право и инфорсмент) в данной области.  

При этом части 3 и 4 настоящей работы в значительной мере дополняют друг друга с точки зрения рассмотрения  современных механизмов перераспределения прав собственности.

Основным объектом настоящего исследования являются открытые акционерные общества, созданные в индустриальном секторе экономики Россиии на базе  средних и крупных государственных предприятий в процессе корпоратизации и приватизации. Фактические данные для анализа конкретных современных тенденций использованы по состоянию на 1 марта 1999 г. 

Автор благодарен председателю Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ России) Д.В.Васильеву, академику РАН Р.М.Энтову и директору российского отделения  Salomon Brothers в 1996-1998 гг. В.В.Кузнецову за ценные замечания, советы и комментарии.

2. Основные этапы и итоги перераспределения прав собственности в современной России 

В новейшей российской истории можно выделить следующие основные этапы перераспределения собственности:

-  спонтанный приватизационный  процесс (1987-1991 гг.);

-  массовая приватизация 1992-1994 гг.;

- пост-приватизационное перераспределение собственности (концентрация распыленных акций приватизированных предприятий с 1993 г. как наиболее общий процесс, залоговые аукционы 1995 г., войны “олигархов” 1997 г., переход от наиболее диких к легальным процедурным технологиям корпоративного контроля и  перераспределения акционерного капитала в 1996-1998 гг.).

Общим позитивным итогом сложного и противоречивого процесса формирования пост-приватизационной структуры собственности в России стала прежде всего постепенная стабилизация  (упорядочивание структуры) прав собственности: от аморфной и дисперсной структуры  к появлению явных (формальных, основанных на праве собственности) или скрытых (неформальных, основанных на реальной власти в корпорации) полюсов корпоративного контроля. По оценкам ФКЦБ, в 1996 г. борьба за контроль завершилась  в 25 %  российских корпораций, в  начале 1998 г. - в 50 %. Хотя даже в 1997-1998 гг. еще не приходится говорить о реальном экономическом эффекте такой стабилизации (тем более что перераспределение продолжалось, и система в целом оставалась нестабильной), тем не менее, на наш взгляд, предпосылки уже имели место. Финансовый кризис 1998 г. существенно изменил ситуацию (см. п. 4).

2.1. Предпосылки реформ и спонтанная приватизация (1985-1991)

Если 1985-1989 гг. можно охарактеризовать как период косметических изменений действовавшей системы, когда любые альтернативные формы собственности рассматривались лишь в контексте "многоукладной социалистической экономики" с доминирующим госсектором, то 1990-1991 гг. - это годы более систематических реформ или, что точнее, более систематических концепций прорыночных преобразований. Заметный сдвиг произошел в идеологических подходах к вопросам собственности в целом и реформирования соответствующих отношений в частности. Последнее проявлялось и в содержании рассматривавшихся программ, и в принятом в этот период законодательстве.

 Одновременно - на фоне продолжающихся дискуссий о допустимости альтернативных форм собственности и методах приватизации - резко активизировался спонтанный процесс: номенклатурно- бюрократический, номенклатурно-территориальный, “коллективный”, “менеджериальный” и др. (см. Radygin, 1992, 1996b). Это было связано с появлением с арендного и кооперативного законодательства,  правом полного хозяйственного ведения на госпредприятиях, отсутствием единых и легальных приватизационных процедур.

2.2. Приватизационные модели 1992-1998 гг. как основа формирования корпоративного сектора

Вне зависимости от содержательных оценок рассматриваемого процесса, 1992 год войдет в историю России как год старта крупномасштабной реформы в сфере отношений собственности на основе разработанного приватизационного законодательства. Если годы 1993-1994 стали годами интенсивного наращивания "критической массы" соответствующих количественных преобразований, то для 1995-1998 гг. стали характерны в сущности неудачные попытки перехода к новой  - “денежной” - приватизационной модели.

Как известно, стержнем российской приватизационной программы стала модель массовой приватизации, которая объединила широкомасштабную корпоратизацию (сторона предложения) и распределение приватизационных чеков среди граждан России (сторона спроса). Важными элементами этой модели стали закрытая подписка на акции среди инсайдеров, система чековых аукционов и система посредников - чековых инвестиционных фондов. Его важнейшим итогом - с точки зрения перспектив развития новой системы  прав собственности - стало формирование новых институтов:  корпоративный сектор экономики (более 30 000  АО), рынок корпоративных ценных бумаг, система институциональных инвесторов, около 40 млн.  формальных акционеров по итогам массовой приватизации.

По оценкам Мингосимущества РФ и Минэкономики РФ,  доля в ВВП государственного сектора в 1994 г.  составляла 38 %, в 1996 - 23 %. Доля приватизированных предприятий (включая корпорации с долей государства)  соответственно 37 % и 39 %,  доля изначально частных предпритий - соответственно 25 и 38 %.  Для понимания незначительной динамики доли приватизированных предприятий следует учесть тот факт, что к концу 1994 г. практически все крупнейшие российские предприятия преобразовались в АО, поэтому  доля корпоративного сектора в ВВП не могла весомо измениться в последующие годы. Как видно из таблицы 1 Приложения, наиболее интенсивно приватизация (по крайней мере подача заявок) происходила в 1993 г., а для 1994-1997 гг. характерно неуклонное   и   стабильное снижение темпа вовлечения новых объектов. Эта тенденция сохранилась и в 1998-1999 гг.

Нерешенные в  рамках модели 1992-1994 гг. задачи - прежде всего  реструктурирование предприятий и привлечение инвестиций - требовали формирования  такой приватизационной модели, которая хотя бы частично могла компенсировать предприятиям по сути внеэкономические методы продаж на первом этапе. Одновременно в результате массовой приватизации 1992-1994 гг. в распоряжении государства осталось беспрецедентное количество пакетов акций предприятий, проблема продажи  которых  стала ключевой как для собственно приватизационной политики 1995-1998 гг., так и для интенсивного лоббирования в этой сфере. К началу 1998 г. в собственности государства оставалось около 11 000 непроданных по разным причинам пакетов акций (от наиболее мелких до контрольных) и около 5 000 пакетов акций (включая “золотую акцию”), закрепленных в федеральной собственности.

Тем не менее с началом “денежного” этапа доминирующей стала задача максимизации доходов федерального бюджета, поэтому  дилемма “инвестиции - бюджет”  в 1995-1998 гг.  была решена в пользу последнего. В целом применительно к 1995-1998 гг. непосредственно в сфере приватизации можно говорить о трансформации единой приватизационной политики в спонтанный процесс “сброса” остаточных пакетов акций, который переходит на региональный уровень. Для этого периода стало характерным также  использование квази-приватизационных инструментов  для  привлечения политических союзников среди региональной элиты и крупнейших финансовых группировок. Продолжался и процесс консолидации и интенсивного дальнейшего перераспределения собственности между крупнейшими финансовыми альянсами и компаниями - естественными монополиями.

Некоторые наблюдатели связывают начало третьего - после "чекового" и "денежного" - этапа приватизации,  с понятием "индивидуальный проект".  Хотя этот термин и не был легализован в новом законе о приватизации
, формальная заинтересованность правительства в "индивидуальных проектах" была оформлена в постановлении N 363 от 1 апреля 1997 г. "О порядке реализации индивидуальных проектов приватизации федерального имущества (с изменениями постановления Правительства РФ N 564 от 12.05.97).    Согласно этому документу, индивидуальным   проектом  приватизации федерального имущества  является комплекс мероприятий,  направленных на приватизацию особо важного  для страны,  региона или отрасли федерального имущества и предусматривающих проведение   предпродажной   подготовки  этого  имущества с привлечением независимого финансового консультанта. Опыт крупнейших сделок и в целом практики приватизации 1997-1998 гг., тем не менее, не дает оснований для выводов о радикальных новациях. 

Очевидно, что указанные процессы, равно как и начавшийся  уже в 1993 г. процесс борьбы за контроль и пост-приватизационного перераспределения собственности, имеют принципиальное значение для формирования национальной модели корпоративного управления.

2.3.Пост-приватизационное перераспределение прав собственности (1993-1998) 

А. Основные особенности, фазы и инструменты установления корпоративного контроля

Прежде всего необходимо выделить наиболее общие направления пост-приватизационного перераспределения собственности, которые выявились в 1993-1998 гг.: 

- агрессивная либо “согласованная” скупка различных по размеру пакетов акций на вторичном рынке (у работников, инвестиционных институтов, брокеров, банков);

- лоббирование конкретных сделок с пакетами акций, остающихся у федеральных и региональных властей (остаточная приватизация, доверительное управление и др.);

-  добровольное или административно-принудительное вовлечение в холдинги или  финансово-промышленные группы.

При этом для первых лет пост-приватизационного перераспределения собственности (1993 - 1996 гг.) наиболее характерны самые разнообразные приемы, связанные со сделками на первичном (приватизационном) и  вторичном рынке. Хотя и применительно к 1997-1999 гг. нельзя сказать об очень заметном прогрессе в области защиты прав акционеров, но именно в этот период - 1993-1996 гг. - нарушения корпоративного законодательства как следствие борьбы за контроль  приобрели наиболее “дикие” формы (вычеркивание неугодного акционера из реестра, голосование на общем собрании акционеров поднятием рук, а не по принципу “одна акция-один голос” и др.).

Следует также отметить, что указанные процессы характерны преимущественно для той части российских предприятий, по поводу которых, во-первых, потенциально могли возникнуть конкурентные отношения “инсайдер”-”аутсайдер” (т.е. рентабельных или перспективных), и, во-вторых, сама дирекция имела конкретные стратегические планы на будущее. Если же дирекция продолжала пассивное существование, мало интересуясь дальнейшей судьбой АО, то  перспективами АО могли стать в лучшем случае - поглощение аутсайдером, в худшем - использование активов АО дирекцией для личных нужд.

 По сути,  базовым конфликтом всех этих лет был конфликт между старыми менеджерами, ожесточенно отстаивающими свои позиции, и потенциальными “захватчиками” контроля. Это касалось большинства российских предприятий, хотя и по разным причинам (финасовые потоки и прибыль, ведение счетов, экспортная ориентация, земельный участок и иная недвижимость, сегмент рынка или отраслевая специализация, представляющие интерес для зарубежной компании аналогичного профиля и др.).

В России борьба менеджеров за контроль (помимо чисто криминальных методов) осуществлялась  с помощью следующих методов
:

-  опциона на 5 % акций и закрытой подписки (1 вариант льгот) или закрытой подписки (2 вариант льгот) в процессе приватизации;

-  покупки акций АО на приватизационных конкурсах и аукционах;

-  покупки акций принадлежащими менеджменту фирмами (фондами);  

-  выкупа акций АО самим АО, в том числе  с последующей продажей выкупленных акций работникам  и  администрации  (ее компаниям) для увеличения доли “инсайдеров” в ущерб внешним акционерам; 
 
-  контроля части или всех акций работников (через коллективный траст в форме закрытого АО и др.);

-  траста на управление госпакетом акций; 

- контроля за реестром акционеров (особенно для АО с числом акционеров менее 500), а также ограничения доступа к реестру акционеров или манипуляций им;

-  изменения размера уставного капитала АО, в том числе целенаправленное уменьшение (разводнение)  доли конкретных “чужих” акционеров через размещение акций новых эмиссий на льготных условиях среди администрации и работников, а также “дружественных” внешних и псевдо-внешних акционеров;

-  общей стратегии распыления акционерного капитала в целом для затруднения скупки акций потенциальным  “захватчиком”;

- покупки “остаточных” пакетов акций в ходе денежной приватизации (многие менеджеры увеличивали “свои” пакеты даже в том случае, если не было конкуренции аутсайдеров);

-   скупки акций работников;

- введения различных материальных и административных санкций по отношению к работникам-акционерам, намеревающимся продать свои акции “постороннему” покупателю; 

-  альянсов менеджеров-акционеров с “дружественными” аутсайдерами;

- привлечения местных властей для введения административных огрничений  деятельности  “чужих” посредников и фирм, скупающих акции работников;

-  судебных исков, “поддерживаемых” местными властями; 

- введения ограничений (квот) владения акциями в уставе;

- организации контроля за рынком акций данного АО (через инфраструктуру и др.). 

- использования ассиметрии информации в борьбе  с “агрессорами” или имеющимися уже внешними акционерами;

- организации размещения дополнительных эмиссий по принципу “узкого горла” (в недоступных местах и в ограниченный период времени);

- осуществления фиктивных банкротств с последующей скупкой продаваемых активов.

Очевидно, что стратегия и мотивы существенно различаются в зависимости от субъекта, заинтересованного в конкретном пакете. Так, например, даже для узкого круга крупнейших российских нефтегазовых компаний первоначальная стратегия отсечения чужих акционеров была совершенно различной: у НК “ЛУКойл” - максимальное  распыление выпущенных акций и последующая скупка через дочерние и дружественные компании, у РАО  “Газпром” - установление жестких административных лимитов для  аутсайдеров и организация двойного рынка (внутреннего и зарубежного) своих акций, у НК “Сургутнефтегаз” - использование собственного пенсионного фонда для “самовыкупа” акций и попытки размывания доли аутсайдеров через новые эмиссии, у НК “ЮКОС” - “дружественное” поглощение банком, затем легализованное размывание государственной доли с использованием схем реструктуризации задолженности федеральному бюджету.

Большинство из указанных приемов с равным успехом применялась и аутсайдерами, заинтересованными в захвате контроля. Если для эмитентов рынок ценных бумаг является прежде всего одним из способов консолидации собственного контроля, то мотивы аутсайдеров гораздо более многообразны. В частности, мотивы инвестирования в корпоративные ценные бумаги коммерческих банков в 1992-1998 гг. (при всех известных правовых и финансовых ограничениях) можно сгруппировать следующим образом:

- установление контроля над  конкретным перспективным приватизируемым предприятием (чаще всего для ведения счетов, контроля финансовых потоков, экспортной выручки и т.п.);

- покупка  акций  для создания определенных плацдармов экспансии в те или иные отрасли;

- скупка акций приватизированных предприятий в пользу крупных иностранных и отечественных инвесторов (комиссионный доход или курсовая разница при перепродаже пакета акций);

-  политика поглощений для последующей минимальной реструктуризации и перепродажи;

- получение пакета акций в качестве компенсации за долги; 

- перераспределение в свою пользу части доходов от продажи акций, принадлежащих государству;

- обладание  своеобразным "страховым фондом" (учитывая, что государство не допустит банкротства  промышленных гигантов и, скорее всего, пойдет даже на субсидии или какие-то льготы, которыми может воспользоваться и внешний акционер);

- владение акциями крупнейших промышленных АО  для создания имиджа серьезного инвестора.

Что касается других институциональных инвесторов, то корпоративные ценные бумаги были слабо представлены в структуре их инвестиционных портфелей.
 Страховые компании и пенсионные фонды (за исключением дочерних структур некоторых крупных корпораций)  традиционно ориентировались на государственные ценные бумаги. Некоторым исключением являлись чековые инвестиционные фонды, которые в силу своего происхождения стали держателями относительно крупных пакетов акций приватизированных предприятий.  Чаще всего эти фонды выполняли брокерские функции: перепродавали акции целенаправленно менеджерам предприятий или передавали последним акции в траст, составляли портфели для иностранных инвесторов. Некоторые фонды действовали как портфельные инвесторы спекулятивной направленности. Только очень небольшая часть этих фондов, созданных опять же крупными корпорациями,  являлась долгосрочным держателем пакета акций материнской корпорации в интересах консервации контроля. Паевые инвестиционные фонды и общие фонды банковского управления как сравнительно новая разновидность коллективных инвесторов пока вряд ли могут рассматриваться как серьезный институт в контексте процессов перераспределения собственности.

В рамках и на фоне общего процесса консолидации контроля в российских корпорациях можно выделить по крайней мере два  существенных подэтапа. 

Во-первых, для конца 1995-1997 гг. характерна специфическая фаза пост-приватизационного перераспределения собственности, связанная с завершением   передела собственности в ряде ключевых компаний России. В некоторых из них уже была достигнута договоренность между основными центрами влияния,  и консолидация контроля носила безболезненный характер (НК “ЛУКойл”, НК “Сургутнефтегаз”). В других компаниях  финальная стадия  консолидации контроля затянулась в силу продолжавшегося противоборства заинтересованных сторон (федеральные и региональные власти,  естественные монополии, крупнейшие банки и  промышленные предприятия),  интенсивного лоббирования, а также сохранения в государственной собственности крупных пакетов акций.  В силу этого целый ряд  крупнейших сделок этого периода  сопровождался громкими скандалами (“Связьинвест”, “Норильский никель”, крупные нефтяные компании). 

Практическим воплощением этого процесса стали  залоговые аукционы 1995 г. и выкуп заложенных пакетов в 1997-1998 гг., войны “олигархов” 1997 г., легализованное размывание государственных долей, конвертация долгов в ценные бумаги, продажа дебиторской задолженности, доверительные схемы, скупка векселей, манипулирование дивидендами по привилегированным акциям и др.
 Катализаторами данных процессов выступали  как президентские выборы (1996 и 2000 гг.), так и более долгосрочные финансово-экономические интересы соперничающих группировок.

Во-вторых, со вступлением в силу закона “Об акционерных обществах”, появлением целого ряда других нормативно-правовых документов, некоторым улучшением ситуации в сфере исполнения законодательства
  в 1996-1999 гг. все чаще используются и чисто процедурные приемы, в том числе с нарушением корпоративного законодательства:

- акционеры не уведомляются вообще, либо уведомляются не в  установленный законом срок о собраниях акционеров, либо не уведомляются о существенных вопросах повестки дня собраний;

- советы директоров не переизбираются на общем собрании, как этого требует законодательство;

- внешние инвесторы под различными предлогами не допускаются в советы директоров, которые  носят “закрытый” для чужих характер,;

- осуществляется противодействие независимому аудиту финансовой деятельности АО, на котором настаивают внешние акционеры ;

-  не соблюдаются процедурные требования голосования на общих  собраниях;

-  ущемляются права мелких акционеров при распределении дивидендов;

- нарушаются права акционеров при обмене акций (введении единых акций холдинга).

Тем не менее наиболее широко используемым способом избавления от аутсайдеров остается размывание доли “чужих” акционеров - как в Совете директоров, так и в уставном капитале эмитента - в пользу крупнейших акционеров (холдинга). Для этого могут применяться и производные механизмы: конвертируемые облигации, дробление или консолидация акций, переход на единую акцию и др. В холдингах в случае наличия у аутсайдера права вето (свыше 25 % голосующих акций) на дополнительную эмиссию  применяются т.н. трансфертные цены и перераспределение активов  между материнской и дочерними компаниями без учета интересов мелких акционеров.

Наиболее известны конфликты 1997-1998 гг. в нефтяных компаниях “ЮКОС” (перевод средств из дочерних компаний), “Сиданко” (попытка выпуска и размещения конвертируемых облигаций по цене ниже рыночной для размещения среди дружественных структур), “Сибнефть” (первод активов в холдинг и дискриминация мелких акционеров дочерних компаний при переходе на единую акцию).

К нарушениям прав акционеров можно отнести и широко распространенные действия менеджеров по  бесконтрольной “перекачке” активов АО в свои личные компании и на свои счета в России и за рубежом, а в лучшем случае - установление себе запредельно высоких окладов (при многомесячных невыплатах заработной платы рядовым работникам-акционерам  и/или невыплате дивидендов).  Причиной такой активности является прежде всего неустойчивая ситуация в области корпоративного контроля, которая и стимулирует менеджмент к подготовке “золотых парашютов”.

Б. Структура владения акциями, тенденция к концентрации  и мифология “эффективного собственника”

В целом для современного процесса перераспределения собственности характерны две  параллельные  базовые тенденции: укрепление менеджеров (как акционеров или  же субъектов, реально контролирующих предприятие) и растущее “вторжение” аутсайдеров. При этом общим фоном такого перераспределения является дальнейшая концентрация собственности.

Применительно к российской практике, видимо, имеет смысл отождествлять (в духе трактовки американской SEC применительно к инсайдеровским сделкам) такие категории, как:

- “инсайдеры” (внутренние акционеры) - “менеджеры” и “крупные акционеры”;

- “аутсайдеры” (внешние акционеры) - “мелкие акционеры” (до 10 %  акций, т.е. не имеющие возможности процедурного давления и с которыми, соответственно, могут не считаться менеджеры и крупные акционеры). 

Один из нюансов российской ситуации состоит в том, что в России мониторинг крупных сделок (соответственно крупного участия в акционерном капитале) с низкой эффективностью осуществляется только в целях антимонопольного регулирования. В то же время такой мониторинг  (прозрачность участия) не менее важен для предотвращения инсайдеровских сделок в ущерб “внешним”/”мелким” акционерам, не получающим доступа (в отличие от менеджеров/крупных акционеров) к не раскрываемой публично информации об АО,  

С точки зрения динамики структуры акционерного капитала необходимо выделить следующие ключевые тенденции (таблица 2): 

- сокращение доли работников, темпы которого замедлились в 1995-1998 гг.; 

-  стабилизация или рост доли администрации (менеджмента); 

-  значительное увеличение  доли внешних крупных инвесторов (которая тем не менее возростала медленнее в 1996-1998 г. по сравнению с 1994-1995 гг.); 

- стабилизация или сокращение доли мелких внешних инвесторов (физических лиц);

-  последовательное  сокращение доли государства.

В целом  можно  сделать вывод о совокупном сокращении доли внутренних акционеров (за счет снижения доли  рядовых работников) и росте доли внешних и псевдо-внешних акционеров в капитале АО. 

Структура владения акциями в крупнейших российских АО, безусловно, отличается от “типовой” (таблица 3 Приложения). Для них характерны:

-  высокие доли участия ФПГ и холдингов, включая государственные;

- существенно меньшая (против “типовой”) доля занятых всех типов;

-  относительно высокая доля нерезидентов различных типов.

Конечно, любая количественная оценка будет  достаточно условной, если учесть значительное присутствие среди формальных внешних акционеров компаний, прямо или косвенно принадлежащим менеджерам АО или дружественным по отношению к ним.  Косвенным подтверждением этому может служить высокая доля коммерческих предприятий и холдингов среди держателей крупных или контрольных пакетов  АО. На практике такие коммерческие предприятия (холдинги) часто представляют собой не что иное, как  созданного дирекцией торгового посредника  для мобилизации прибыли АО, которая в том числе используется и для выкупа акций АО при приватизации и на вторичном рынке. Аналогичные механизмы хорошо известны, например, в Словении и  других странах.

Что касается иностранных инвесторов (и в “типовых”, и в крупнейших АО), то главной проблемой здесь остается идентификация реального происхождения инвестиций. Во многих случаях речь идет лишь о репатриации вывезенных из России капиталов.       

В целом, несмотря на постепенную концентрацию владения акциями и рост доли внешних акционеров в капитале АО, их роль в управлении АО пока неадекватна их возрастающей доле в капитале АО. Безусловно, по мере увеличения доли аутсайдеров в капитале АО их возможности - в том числе с использованием защитных правовых механизмов - будут усиливаться.

Важно также обратить внимание еще на одну принципиальную тенденцию. Для второй половины 90-х гг. характерен специфический процесс слияния функций менеджеров и аутсайдеров в российских корпорациях. Менеджеры постепенно становятся и акционерами в корпорации, аутсайдеры по мере консолидации контроля начинают функционировать к качестве менеджеров. Этот процесс носит конфликтный характер и пока не играет решающей роли, однако в перспективе имеет важнейшее значение для сглаживания пока острейших корпоративных конфликтов и  дальнейшей стабилизации прав собственности в корпорациях.

Некоторым косвенным подтверждением этому являются данные о смене менеджеров в 100 крупнейших российских АО (Хорошев, 1998). Так, 50 %  генеральных директоров этих АО вступили в должность после 1992 г,, причем 25 % - в 1997 г. До вступления в должность они в 36,4 % случаев вообще не работали в данных компаниях, в 45,5 % случаев - занимали должность заместителя  генерального директора и в 18,2 % случаев - иную должность в данной компании. При этом средний возраст генеральных директоров составлял 50-65 лет, 19 % из них были моложе 40 лет. 

Доля государства  в акционерном капитале  большинства предприятий  (за исключением стратегических отраслей и ряда крупнейших АО) фактически не играет ключевой роли. Если дирекция и часть внешних крупных акционеров могут быть отнесены к “активным” группам акционеров, то к наиболее “пассивным” группам акционеров относятся именно государство и  рядовые работники предприятий.

Примером согласованного использования государства как акционера в корпоративном конфликте негосударственных субъектов может быть случай дополнительной эмиссии акций Саянского аллюминиевого завода (СаАЗ). Хотя проблемы корпоративного контроля в аллюминиевой отрасли имеют многогранный финансово-политический характер, представляет интерес собственно технология. Так, увеличение весной 1998 г. уставного капитала СаАЗ в 2,5 раза (открытая подписка) привело с снижению доли государства с 15 до 6,15 %  и доли частной Trans-World Group (TWG)  ниже блокирующего пакета.
 Дополнительная эмиссия была выкуплена компаниями группы “Сибирский аллюминий”, куда входит и СаАЗ. Хакасский фонд имущества  выступил на сторона группы, проголосовав своим пакетом за эмиссию. Инициированное TWG судебное разбирательство не изменило ситуации, так как СаАЗ затем безвозмездно передал государству часть акций для восстановления 15-процентной доли государства (6,15 % из которых затем проданы на приватизационном конкурсе).  

Среди наиболее существенных тенденций, связанных с возникновением такой структуры, необходимо выделить по крайней мере следующие.

Если происходит процесс концентрации собственности, то рано или поздно - и по мере развития правовой базы - формируется относительно прозрачная система корпоративного контроля  с доминирующими “ядрами” акционеров. Наиболее принципиальным в этой связи является вопрос о роли концентрированной собственности в повышении эффективности корпорации  и корпоративного управления в пост-приватизационный период.

Очень часто именно концентрированная собственность (концентрированный контроль) в разных формах указывается в качестве основного экономического механизма корпоративного контроля, который формирует базу для реального влияния инвесторов, сам по себе усиливает правовую защиту и позволяет минимально аппелировать к судебным решениям проблем. Большинстве стран с переходной экономикой -  с разной степенью успеха, законодательно или на уровне идеологии, через обязательные схемы или спонтанным путем -  ориентировались на модель концентрированной собственности. На уровне  гипотезы предполагалось, что модель корпоративных отношений, которая базируется на более концентрированной структуре собственности и незначительной роли инсайдеров (как работников, так и менеджеров), будет благоприятствовать и прогрессу в области финансов и экономической эффективности. Эта гипотеза фактически устанавливала связь между моделью корпоративного управления (контроля), эффективностью такого управления и эффективностью предприятия.

Как показывает практика
, результаты реализации этой идеологии оказались крайне противоречивы, а предварительные оценки не могут быть достоверными на уровне обобщений.

С одной стороны, имеющиеся данные Леонтьевского центра (Санкт-Петербург) позволяют говорить о более высоком уровне эффективности деятельности приватизированных предприятий в промышленности России (таблица 4 Приложения). При этом прослеживаются следующие закономерности:   (1) “глубокоприватизированные предприятия” эффективнее “среднеприватизированных”, а обе группы приватизированных предприятий эффективнее государственных предприятий; (2) показатели эффективности предприятий, приватизированных в 1993 г., выше, чем у предприятий, которые были вовлечены в этот процесс в 1994-1995 гг.  Если предположить, что уровень концентрации владения акциями выше на тех предприятиях, которые были вовлечены в приватизационный процесс раньше (что в целом соответствует общероссийской тенденции), то  с некоторой долей условности можно говорить и большей эффективности  предприятий с концентрированной собственностью.   

Другим косвенным подтверждением большей эффективности предприятий с высоконцентрированной собственностью могут быть приводимые целым рядом исследователей  сравнительные данные 1995-1997 гг. о деятельности предприятий с разными типами доминирующих собственников. Во многих случаях наилучшие показатели хозяйственной деятельности  свойственны тем предприятиям, где собственность сконцентрирована у менеджеров на небольших и средних предприятиях и некоторых типов аутсайдеров на крупных предприятиях, хотя есть и противоположные данные (см.: Aukutsionek, Kapeliushnikov, Zhukov, 1998; Клепач, Кузнецов, Крючкова, 1996; Earl, Estrin, Leshchenko, 1995).

Многочисленные факты деятельности мажоритарных  собственников (как менеджеров, так и аутсайдеров) в ущерб интересам развития корпораций также хорошо известны. Набор обвинений достаточно стандартен и может быть в равной степени применен к собственникам предприятий в других странах с переходной экономикой: стремление контролировать только финансовые потоки и экспортные операции, неоправданное раздробление предприятия,  распродажа или сдача в аренду активов в ущерб акционерам и предприятию, позиция “free rider” при решении стратегических задач,  отношение к своему пакету акций как объекту спекуляции, использование пакета как залога под кредиты и т.д.  В особенности это касалось финансовых институтов, ставших акционерами  в ходе и после приватизации.

Одним из объяснений такой ситуации, по крайней мере в России, могут быть следующие соображения. Если  “аморфная” система корпоративного контроля (т.е. отсутствие видимых признаков контроля даже при наличии контроля неформального) консервируется, то это чревато для предприятия потерей ориентиров даже среднесрочного развития и отсутствием инвесторов. Проблема состоит в том, что  при аморфной системе - хотя бы и с реальной концентрацией контроля у какого-либо субъекта - исчезают как ответственность за состояние  дел в корпорации, так и контроль за “ответственными” со стороны акционеров. Одновременно нет и внешних механизмов контроля (правовых и рыночных) для обеспечения такой ответственности. Отсутствуют и столь важные для привлечения инвестиций  отработанные механизмы защиты прав инвесторов.

Соответственно с точки зрения дальнейших институциональных изменений большое значение имеет определенность в вопросе об “эффективном (ответственном) собственнике”, ставшем в последние годы одним из мифологических персонажей  многих официальных программ и концепций.

В целом проблема “эффективного собственника” в большой мере связана и с  макроэкономическими условиями, налогообложением, наличием эффективной системы исполнения контрактных обязательств и т.д. Парадоксальным явлением в ряде стран  с переходной экономикой, в том числе в России, стало возникновение дуалистичного восприятия самого понятия “эффективный собственник”. 

Наиболее примитивная трактовка (свойственная, например, официальной идеологии  государственных ведомств) отождествляет “эффективного собственника” и “владельца (частного) крупного или контрольного пакета акций”. Отсюда вытекает понятная и простая с точки зрения бюрократии задача “механического конструирования” новых ответственных собственников. На определенной стадии “конструирования” такого собственника оказывается, что “эффективный собственник” (будь то владелец определенного пакета акций или сохраняющий контрольные позиции менеджер) не явяляется эффективным с точки зрения формальной логики государства: не платит заработную плату работникам, не платит налоги, не заинтересован в развитии предприятия, создает дочерние компании для “выкачивания” активов, оставляя лишь “юридическую оболочку” АО,  и т.д. 

Одновременно этот же собственник (держатель контрольных функций) является эффективным как конкретный экономический агент с учетом  той конкретной среды, в которой он вынужден функционировать (сверхвысокие и запутанные налоги, бартер, наличные расчеты, криминальное окружение, стремление потенциальных “внешних акционеров” установить контроль лишь  ради захвата финансовых потоков АО  и др.). В данном случае он эффективен, так  как он максимизирует прибыль  именно как собственник (держатель контрольных функций)  в заданных ему конкретных условиях, защищая АО от внешних факторов дестабилизации сложившейся ситуации. 

 Конечно,  картина была бы неполной без учета собственных финансовых амбиций  того субъекта, который сохраняет или установил контроль в АО. Степень криминализации поведения такого субъекта зависит уже от многих экономико-правовых и социально-психологических факторов. Диапазон такого поведения чрезвычайно широк: от создания “центров прибыли” вне АО, но в интересах его развития,  до различных схем выкачивания средств корпорации на собственные счета за рубеж. В этой связи становится очевидным тот факт, что для проведения в жизнь государственной идеологии “эффективного собственника”  требуются адекватные меры государства практически по всем направлениям экономической реформы.

В контексте рассматриваемой проблемы интересны также результаты  проведенного в Гарварде сопоставления эффективности правовых систем 49 стран мира  с точки зрения защиты интересов инвесторов (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny, 1997, pp. 32-35,  40-43).  Авторы приходят к выводу, что  концентрация владения есть в то же время реакция (адаптация) на слабую правовую защищенность инвесторов в рамках национальной модели корпоративного управления. Высокие стандарты бухгалтерского учета, правовые механизмы защиты инвесторов и уровень исполнения законодательства имеют  крайне отрицательную корреляцию с концентрацией собственности. 
 В то же время высокий уровень концентрации свидетельствует о слабом функционировании рынка капиталов. С точки зрения проведенного анализа это связано с тем, что слабая правовая защищенность мелких инвесторов лишает компании возможности мобилизовать необходимые капиталы.

 Данный вывод актуален и для условий России. На этой основе  можно предположить, что актуальная проблема привлечения инвестиций  на приватизированные предприятия не будет решена   даже по завершении процессов борьбы за контроль в новых  корпорациях. Концентрация владения, характерная для процесса борьбы за контроль, может расцениваться как способ адаптации нового собственника, но не дает никаких гарантий для новых потенциальных  инвесторов   в условиях слабого правового регулирования. 

Другой важнейший вывод состоит в том, что попытки ускоренного развития в России и других странах с переходной экономикой  корпоративного сегмента рынка ценных бумаг (равно как и его технической инфраструктуры) будут малооэффективны до тех пор, пока они не будуть опираться на постоянное совершенствование  механизмов защиты инвесторов и системы исполнения законодательства.

3. Основные внешние механизмы корпоративного управления и их особенности в России
3.1. Общее состояние законодательства

По итогам первой половины 90-х гг. прогресс России в области нового законодательства и правовых институтов оценивался  относительно невысоко - как “некоторый по законодательству и незначительный по институтам” (третья группа стран, куда по классификации Всемирного банка входили также Киргизия, Молдова, Армения, Грузия и Казахстан). Россия заметно отставала от лидеров - стран первой группы (Польша, Словения, Венгрия, Хорватия, Македония,Чехия, Словакия) со “значительным прогрессом по законодательству и институтам”  (The World Bank, 1996). 

К концу 90-х гг. ситуация изменилась довольно существенно (EBRD, 1998). Россия “по степени охвата” своего хозяйственного законодательства (commercial laws) фактически вышла в группу лидеров (экспертная оценка “4-”,  Болгария, Чехия, Венгрия, Польша, Румыния, Литва, Хорватия - оценка “4”, промышленно развитие страны - оценка “4+”). Гораздо большее отставание сохраняется по показателю “эффективности” хозяйственного законодательства (экспертная оценка “2”, у лидеров -”3-4”). В итоге по данной классификации Росссия занимает промежуточные позиции среди стран  с переходной экономикой.

Конечно, ни в одной стране с переходной экономикой не существует законодательства по корпоративному управлению (в широком смысле, с учетом всех сопряженных нормативных актов), которое можно было бы оценить как высокоразвитое. Это законодательство “отражает не столько то, что уже есть, сколько то, что должно быть или в лучшем случае находится в стадии становления...” (Акционерное общество..., 1995, с.VIII-IX).

Важнейшим событием в сфере корпоративного законодательства в России стало принятие в 1995 г. и вступление в силу с 1 января 1996 г. федерального закона “Об акционерных обществах”. В принципе его можно оценить как вполне прогрессивный (на момент принятия), хотя бы в силу содержащегося в нем общепринятого набора традиционных норм корпоративного управления (таблица 5 Приложения).  Тем не менее его принятие вызвало значительные споры.

 С одной стороны, по оценкам ряда экспертов, этот закон явно ориентирован на интересы менеджеров предприятий. В этом смысле можно говорить о развитии традиций  Постановления N 601 и Указа N 721. Другие исследователи, ориентируясь, по-видимому, на запретительные традиции корпоративного права континентальной Европы,  отмечают, что “закон рассчитан главным образом на защиту интересов крупных собственников в ущерб правам мелких акционеров и работников акционерных обществ (Тихомиров, ред., 1998, с. 4-5).

С другой стороны, не менее 15 новых положений, предусматривающих различные механизмы защиты прав акционеров и ответственности менеджеров, свидетельствует о том, что данный закон в целом обеспечивает потенциальную возможность соблюдения разумного баланса интересов. С учетом  новых положений о защите интересов акционеров сторонники процедурного (самодостаточного) подхода видят преимущества данного закона в том, что он позволяет создать оппозицию инсайдерам и “использовать интересы  значительного по числу акционерного меньшинства в целях обеспечения существенной защиты интересов акционерного меньшинства” (Блэк, Крэкман, Тарасова, 1997). 

Некоторые юристы в русле корпоративных традиций штата Дэлавэр полагают, что в настоящем виде российское открытое АО (его правовая модель) приспособлено преимущественно для предприятий малого и среднего бизнеса масштабов континентальной Европы. Вместе с тем для российских корпораций, которые по своим масштабам необходимо отнести к корпорациям международного класса, требуется громадная концентрация капитала, которая может быть получена от институциональных и частных источников  только при наличии подлинно корпорационной структуры (Батлер, Гаши-Батлер, 1997,  с. 42).  

Бесспорным преимуществом данного закона является его высокая степень детализации, которая позволяет минимизировать отсылки к другим - подзаконным - документам. Тем не менее современную правовую базу  в области корпоративного законодательства можно охарактеризовать как находящуюся на этапе формирования и требующую дальнейшего развития, которое может осуществляться как по линии совершенствования ранее принятых нормативных актов, так и посредством принятия новых. 

Существующая правовая база в сфере корпоративного управления состоит из следующих элементов:

- Гражданский кодекс РФ, действующий с 1 января 1995 г., предметом регулирования которого является в том числе АО как организационно-правовая форма коммерческой организации и ценные бумаги как объекты гражданских прав;

-  федеральные законы (“Об  акционерных обществах“ и “О рынке ценных бумаг”);

- указы Президента РФ (Указ "О мерах по защите прав вкладчиков и акционеров" от 18 ноября 1995 г. № 1157;  Комплексная программа мер по обеспечению прав вкладчиков и акционеров, утвержденная Указом Президента РФ от 21 марта 1996 г. № 408;  Концепция развития рынка ценных бумаг в РФ, утвержденная Указом Президента РФ от 1 июля 1996 г.  № 1008 и др. );

- постановления Правительства РФ (Государственная программа защиты прав инвесторов, утв. постановлением Правительства РФ N 785 от 17 июля 1998 г. “О государственной программе защиты прав инвесторов на 1998 - 1999 годы” и др.);

- нормативные акты ФКЦБ России, в числе которых имеются специальные акты по контролю за рынком ценных бумаг и защите прав инвесторов;

- нормативные акты других ведомств (Министерства финансов РФ, Министерства по антимонопольной политике РФ и др.).

В содержательном плане  можно выделить пять основных направлений, прежде всего с точки зрения защиты прав акционеров:

- закрытие правовых пробелов, свойственных российскому корпоративному законодательству  (инсайдеровские сделки,  аффилированные лица и отношения, реорганизация корпораций и др.);

- процедурные вопросы корпоративных отношений (правомочия и регламент собраний акционеров, советов директоров, регулирование новых выпусков и др.);

-  требования к прозрачности эмитентов (хотя в настоящее время преобладает количественный подход с точки зрения раскрытия информации, тогда как не менее важны и качественные вопросы, связанные с обеспечеием достоверности информации) ;

- усиление системы санкций за нарушение норм корпоративного права;

- расширение прав  регулирующих государственных органов.  

Более того, на современном этапе требуется новый - системный - подход в разработке и обновлении законодательства, и проведение работ по согласованию норм различных отраслей права (административного, гражданского, гражданско-процессуального, уголовного и уголовно-процессуального), регламентирующих деятельность корпораций. Важнейшим фактором  становится и общая правовая среда деятельности АО и систематизация сопряженных правовых актов - о рынке ценных бумаг, банкротствах, правилах слияний и поглощений,  защите инвесторов, инвестиционных институтах, банках и т.д.

В целом можно констатировать, что совершенствование российского корпоративного права развивается в русле общемировых тенденций в данной области:  

-  усиление  требований “прозрачности” (раскрытия информации) АО; 

- параллельный процесс усиления правомочий органов управления АО и контроля за органами управления со стороны акционеров;

-  расширение судебного контроля за деятельностью АО;

- развитие законодательства по защите прав мелких акционеров по всему спектру проблем (преимущественное право покупки акций новых выпусков, квалифицированное (или выше) большинство, правила слияний и поглощений, кумулятивное голосование и др.);

- развитие законодательства по защите прав кредиторов АО;

- ужесточение регламента выпуска акций, изменения уставного капитала, введение требований недопустимости увеличения прибыли за счет основного капитала;

-  сближение правового статуса акции и облигации;

-  особое внимание к вопросам реорганизации АО, преобразования АО в другие виды обществ и наоборот;

- ужесточение регулирования взаимоотношений между различными юридически независимыми, но экономически взаимосвязанными АО  (например, понятие “группы” во французском праве). 

Важно заметить, что активизация нормотворчества по данному спектру проблем имеет место тогда и в тех странах с переходной экономикой, где  преобразования достигли определенного качественного уровня. Вышесказанное позволяет сделать вывод о том, что вряд ли в настоящее время требуются какие-либо радикальные изменения в области корпоративного права. При прочих равных условиях оптимальной является политика постепенных улучшений и заполнения правового вакуума. 

 Ключевая  проблема сегодня состоит в том, что  эффективное регулирование корпоративных отношений требует не только активного (даже опережающего) правового регулирования происходящих в этой сфере процессов, но и  создания  системы  регулярного контроля со стороны государства и  инфорсмента, обеспечивающего соблюдение законодательства. “Самодостаточная” модель внутренних механизмов защиты не может усиливаться до бесконечности, или попросту не работает в условиях продолжающейся борьбы за контроль в корпорациях. Если такие “внешние” механизмы защиты и контроля, как ликвидный рынок ценных бумаг и отлаженный механизм банкротства, представлены пока слабо, то многократно усиливается значение не только “внутренних” механизмов контроля, но и исполнения законодательства. 

Очевидно, что ни один закон о компаниях не в состоянии охватить весь комплекс корпоративных проблем. Соответственно важнейшим элементом системы исполнения законодательства должен стать единый государственный регулирующий орган, имеющий возможность легального эффективного вмешательства при спорных вопросах в рамках взаимоотношений субъектов корпоративного управления и контроля. Очевидна и роль фактора политической воли.

3.2. Рынок корпоративных ценных бумаг и его основные участники

Значение рынка ценных бумаг для формирования модели корпоративного управления  не требует комментариев. Как уже отмечалось во введении, в условиях неликвидного развивающегося рынка, когда основным объектом торговли являются бумаги 10-15 эмитентов,  механизм “выхода” (продажа акций) как элемент модели корпоративного управления в подавляющем большинстве случаев не работает. Ликвидность рынка акций конкретного эмитента чаще всего носит кратковременный характер, причем односторонний: мелкие акционеры могут осуществить только “выход” и только в периоды  консолидации контрольного пакета или обострения корпоративных конфликтов крупных акционеров  и менеджеров.    В целом ряде случаев эта проблема не возникает в принципе (если установлен абсолютный контроль и/или предприятие просто никому не интересно).  

 Соответственно формирование модели корпоративного управления становится по сути безальтернативным: если не работают механизмы  “выхода”(нельзя продать свои акции), то развитие  объективно идет по линии  усиления роли механизма “голоса”. Если и здесь возникают проблемы (связанные с сохраняющейся идеологией “принципала” у менеджеров), то остается только вмешательство государственных исполнительных и судебных систем. 

Вместе с тем сущестует и обратная связь. По целому ряду имеющихся оценок, нарушения норм корпоративного управления в российских корпорациях стали одним из доминирующих факторов ухода инвесторов и  падения рынка ценных бумаг в 1998 году. 
 

Наиболее ярким примером является принятие федерального закона от 07.05.98 N 74-ФЗ "Об особенностях распоряжения акциями Российского акционерного общества  энергетики и электрификации "Единая энергетическая система России"  и  акциями  других акционерных обществ электроэнергетики,  находящимися в федеральной собственности".  В соответствии со ст. 3 установлено, что   в собственности  иностранных  государств,  международных  организаций,  иностранных  юридических  лиц,   а  равно  их  аффилированных  российских  юридических  лиц,   иностранных  физических  лиц может находиться до 25 процентов всех  видов   акций   РАО. При этом на момент принятия закона в иностранной собственности уже находилось около 30 % акций РАО
. Принятие этой квоты, гипотетически означающей требование национализации определенного пакета акций, стало одним из ключевых факторов падения фондового рынка России в мае 1998 г. 

Российский рынок корпоративных ценных бумаг особенно интесивно развивался в 1996-1997 гг.
 Мировой финансовый кризис, начавшийся в 1997 г., наиболее сильно ударил по развивающимся рынкам, к которым относится и Россия (общее падение капитализации составило 90 % с октября 1997 по сентябрь 1998 гг.). Тем не менее даже с учетом резкого  падения фондовых индексов в 1997 г., Россия в тот период еще оставалась абсолютным мировым лидером повышения фондового индекса (88 % по итогам 1997 г. к 1996 г.). В значительной степени это было связано с заметным прогрессом в законодательной сфере, развитием инфраструктуры рынка ценных бумаг, ростом  инвестиционной привлекательности ценных бумаг российских корпоративных эмитентов на фоне снижающейся доходности других финансовых инструментов в 1996-1997 гг.

Тем не менее “азиатский кризис”, как и снижение мировых цен на сырьевые товары,  стали лишь внешней причиной финансового кризиса в России,  кризиса, имеющего свои специфические особенности. Катастрофическое падение российского фондового рынка в 1998 г. невозможно объяснить только в терминах неблагоприятной мировой финансовой конъюнктуры. Последняя  лишь обострила внутренние накопившиеся негативные тенденции в экономике России. Именно эти внутренние тенденции стали роковыми для развития ситуации в  1998 г.

Безусловно, столь значительное падение курсов акций и ликвидности рынка с осени 1997 по осень 1998 г. (график 1 Приложения) было связано с целым рядом факторов
:

- в связи с финансовым кризисом резко возросла опасность общеэкономической рецессии с соответствующим падением прибыльности российских компаний и ухудшением их финансового положения;

- дефолт по государственным долговым бумагам, расцениваемый внутренними и внешними инвесторами как правовой нигилизм, серьезно подорвал доверие к ценным бумагам российских эмитентов;

- приход к руководству страны левого правительства увеличил, с точки зрения инвесторов,  гипотетическую возможность национализации многих крупных российских компаний и пересмотра результатов части приватизационных продаж в ущерб интересам акционеров;

- резко возросла опасность принудительного банкротства некоторых крупных российских эмитентов в связи с их задолженностью по налогам в федеральный бюджет;

-  резкое падение ликвидности акций эмитентов первого эшелона и полная неликвидность акций эмитентов второго и третьего эшелонов российского фондового рынка “заморозили” средства инвесторов, что привело к падению спроса на рынке;

- банковский кризис, связанный не только с потерями на финансовых рынках, но и с самим фактом ликвидации основного источника получения доходов – рынка ГКО-ОФЗ, привел к обострению кризиса неплатежей, который напрямую коснулся и участников рынка ценных бумаг;

- тяжелое финансовое положение практически всех российских брокерских компаний и кризис коммерческих банков вызвали паралич системы расчетов по сделкам с акциями и соответствующему росту системного риска;

- многие номинальные держатели, через которых были инвестированы средства иностранных инвесторов, контролировались брокерскими компаниями и коммерческими банками, попавшими в тяжелое финансовое положение. Инвесторы были крайне обеспокоены возможными манипуляциями с этими номинальными держателями;

-  вывезенные из России капиталы, которые начали возвращаться в Россию через оффшорные структуры, переориентировались на другие объекты вложения средств.

В итоге вызванные кризисом падение курсов акций российских компаний и уменьшение их ликвидности прямо повлияли на инвестиционные перспективы:

-  у российских компаний нет возможности привлечь средства за счет эмиссии новых акций в России и за рубежом; 

- у государства нет возможности осуществить продажу пакетов акций крупных российских компаний финансовым инвесторам;

-  рыночные оценки российских компаний значительно упали, что негативно сказалось на возможности владельцев российских компаний выгодно продать стратегические пакеты акций иностранным инвесторам;

- фонды прямых инвестиций, которые, по оценкам, еще в августе 1998 г. намеревались вложить в акции российских эмитентов порядка 1 млрд. долл.,  временно утратили интерес к вложению средств в российские проекты, поскольку реализация прибыли таких вложений через выпуск акций на рынке или продажу акций стратегическим инвесторам в будущем при низких курсах становится нереальной.

В то же время крайне низкий уровень рыночных цен создает определенные предпосылки для долгосрочных вложений. Некоторым компаниям (преимущественно связь и нефть) в январе-апреле 1998 г. удалось осуществить выпуски ADR,  однако обострение кризисных явлений в мае остановило этот процесс. Более того, опыт 1998 г. показывает, что несмотря на кризисную ситуацию на рынке, некоторым компаниям удавалось получить кредиты под расширение производства и реструктуризацию, что позитивно влияло и на состояние их рынков акций (ОАО “Балтика”, ОАО “Вымпелком”). В первую очередь это касалось новых корпораций (“start-up companies”), изначально обладающих современной технологией, организацией управления, высокопрофессиональным менеджментом, высоким уровнем прозрачности и лояльностью по отношению к инвесторам (акционерам). 

Финансовый кризис 1998 г. стало серьезным испытанием для профессиональных участников рынка ценных бумаг. Участники рынка, имевшие средства в государственных ценных бумагах, понесли значительные потери, что сказалось на профессиональной деятельности.  

Если до 1 июля 1998 г. отмечается рост числа профессиональных участников (брокерская и дилерская деятельность, доверительное управление ценными бумагами) и увеличение их капитала, то с августа ситуация резко изменилась. Так, на 1 января 1998 г.  действовали (с лицензией) 1561 участник рынка, на 1 июля 1998 г. - 1947, на 31 декабря 1998 г. - 1698.
 Существенно, что наибольший спад приходится на долю чисто брокерских услуг. Тенденция к сокращению числа профессиональных участников (до 50 %, по оценкам) сохранится и в 1999 г. Вероятно также  полное исчезновение этих видов профессиональной деятельности в ряде регионов (в наименьшей степени - Москва, Санкт-Петербург и Екатеринбург), что связано с завершением  эпохи рынка, работающего по принципу “пылесоса”: региональные мелкие брокеры скупали акции для московских, которые перепродавали их нерезидентам. 

Одновременно в 1998  г. с особой остротой проявился также кризис дилерского рынка для иностранных инвесторов в рамках НП “Российская торговая система”, тогда как “классические” биржи - в первую очередь НП “Московская фондовая биржа” и ЗАО “Московская межбанковская валютная биржа” - оказались в условиях кризиса более жизнеспособными.

Формирование сети независимых специализированных регистраторов было завершено еще в 1997 году. По состоянию на 1 января 1998 года на территории Российской Федерации действовал 201 регистратор. В 1998 г. ФКЦБ России было выдано 3 новых и аннулировано 28 лицензий  на ведение реестров владельцев именных ценных бумаг. В условиях финансового кризиса 1998 г. продолжался процесс укрупнения специализированных регистраторов - как за счет увеличения количества обслуживаемых регистратором эмитентов и роста размера собственных средств, так и за счет объединения (присоединения) регистраторов, ликвидации мелких некокурентоспособных держателей реестра. К началу 1999 г. в отрасли насчитывалось 126 лицензированных регистраторов. 

В  1998  г. было также проведено лицензирование основной массы депозитариев -  выдано 116 лицензии на осуществление депозитарной деятельности (в т.ч. заменены лицензии у 66 компаний). Вместе с тем в условиях финансового кризиса и нестабильной системы прав собственности особое значение приобретает задача создания национальной депозитарной системы, включая центральный депозитарий.

Коллективные инвестиционные институты различных типов, добровольно или в соответствии с требованиями законодательства державшие часть средств в государственных ценных бумагах,  после дефолта 17 августа оказались на грани коллапса. По состоянию на  31 декабря 1998 года зарегистрировано 33 ( 21 - открытых, 12 - интервальных) паевых инвестиционных фонда и 27 управляющих компаний (по числу лицензий). На этапе первичного размещения находились 3 фонда, в процессе добровольной ликвидации -  2. Суммарная стоимость чистых активов  паевых инвестиционных фондов по состоянию на  31 декабря 1998 г. составляла 554 млн.  руб. Кризис отрасли, по очевидным причинам, прямо связан с обвалом российского фондового рынка. 

Что касается т.н. общих фондов банковского управления (ОФБУ), которые активно учреждались коммерческими банками в первой половине 1998 г. в качестве альтернативы ПИФ, то их несостоятельность связана и с кризисом модели универсального банка в России, проявившимся в августе 1998 г. 

Ожидается также  дальнейшее уменьшение общего количества инвестиционных фондов, включая инвестиционные фонды приватизации, в результате их трансформации в акционерные общества. Менее 20 фондов (из 100 функционирующих) намерены продолжить деятельность в качестве инвестиционных фондов. Несколько чековых инвестиционных фондов подали заявления на преобразование в ПИФ.

В среднесрочном плане для рынка ценных бумаг будут, видимо, характерны следующие основные тенденции:

- слабый и колеблющийся рынок акций по крайней мере в течение 1,5 - 2  лет (в силу  как предвыборных политических, так и экономических факторов, в первую очередь ожидаемой высокой инфляции, отсутствия гарантий выполнения доходной части бюджета, долговых проблем России и корпораций, дальнейшего падения капитализации сырьевых корпораций на фоне падения цен на экспортные товары);

- сокращение количества,  укрупнение (слияние) и обострение конкуренции профессиональных участников рынка ценных бумаг;

- пост-кризисный передел собственности в финансовых группах и корпорациях, который (в сочетании с низкими ценами на слабом рынке акций) обусловит массовые злоупотребления и нарушения прав акционеров;  

- низкая вероятность усиления интереса иностранных инвесторов к российскому рынку, как в силу сохраняющихся внутренних налоговых  проблем и неопределенности в отношении реструктуризации банковской системы, так  и  в связи с возможным обострением кризиса мировой валютно-финансовой системы;

- появление нетипичных для российского рынка инструментов, связанных с попытками предприятий реального сектора найти альтернативные источники финансирования (корпоративные облигации, складские расписки, закладные бумаги);

- развитие новых форм коллективного инвестирования (закрытые паевые инвестиционные фонды в сфере недвижимости   и др.);

- активизация деятельности саморегулируемых организаций профессиональных участников рынка ценных бумаг и инвесторов (акционеров).

В целом рынок  ценных бумаг в условиях переходной экономики  может выполнять четыре основных функции: привлечение инвестиций, спекулятивные портфельные вложения, пост-приватизационное перераспределение прав собственности в корпорациях, механизм внешнего корпоративного управления (давления на менеджеров). 

Привлечение инвестиций в предприятия  оставалось наиболее слабым звеном сложившейся модели рынка в течение всех 90-х гг. Спекулятивные портфельные вложения, ставшие локомотивом рынка в 1996-1997 гг., вряд ли возможны в прежних объемах по крайней мере до президентских выборов 2000 года.
 Возможности эффективного запуска рыночных механизмов корпоративного управления явно ограничены.

 Видимо, в 1999-2000 гг. основной функцией рынка, которая была характерна и для всех прежних лет, остается перераспределение собственности в российских корпорациях - но уже с учетом пост-кризисной специфики (см. п. 4). Соответсвенно, проблема защиты интересов акционеров и усиления государственного регулирования в данной области приобретает особую актуальность. 

3.3. Процедуры банкротства

Роль банкротства как средства давления на менеджеров корпораций в рыночной экономике хорошо известна и во всех аспектах (как позитивных, так и негативных) описана в обширной литературе. Угроза банкротства корпорации при ошибочной политике менеджеров на рынках (и в наиболее жестком варианте переход контроля к кредиторам) стандартно рассматривается как важнейший внешний инструмент корпоративного управления. Очевидным  ожидаемым итогом применения такого механизма (вне зависимости от плюсов и минусов конкретных страновых моделей - про-кредиторских или про-должниковских)  должно быть оздоровление финансов  и повышение эффективности деятельности  корпорации, ставшей объектом соответствующих процедур.

Вместе с тем хорошо известны и те специфические объективные ограничения, которые имеются  в условиях переходной экономики для эффективного и массового применения данного механизма (применительно к России):

- неблагоприятное финансовое состояние значительного числа вновь созданных корпораций;

- традиции мягких бюджетных ограничений;

- сохранение значительного количества корпораций с долей государства;

-  необходимость адекватной и квалифицированной исполнительной и судебной инфраструктуры; 

- социально-политические преграды для проведения реальных процедур банкротства убыточных корпораций, особенно в случае крупнейших или градообразующих предприятий;

- многочисленные технические трудности, связанные с объективной оценкой финансового состояния потенциальных банкротов;

-  коррупция и прочие криминальные аспекты проблемы, в том числе связанные с процессами перерсапределения собственности.

В этих условиях институт банкротства в России с момента зарождения на протяжении 90-х гг. выполнял две основные функции:

- способ перераспределения (захвата, удержания, приватизации) собственности;

- применявшийся в минимальной степени и высокоселективный  способ перманентного давления и угрозы со стороны государства (как политического, так и экономического характера).

Динамика соответствующих дел в 1993-1997 гг., когда действовал закон  “О несостоятельности (банкротстве) предприятий“ (принят Верховным Советом РСФСР  19 ноября 1992 г., вступил в силу 1 марта 1993 г.) была крайне незначительной.
 Всего с 1993 г.  по 1 марта 1998 г. в арбитражных судах рассмотрено свыше 4,5 тысяч дел. На 1 марта 1998 г. в судах на рассмотрении находилось 2900 дел (таблица 6 Приложения).

Новый закон “О несостоятельности (банкротстве)”№ 6-ФЗ от 8 января 1998 г. вступил в силу с 1 марта 1998 г.  В данной работе не ставится задача оценивать его новации и содержание (см., например: Комментарий..., 1998). Заметим лишь, что новый закон безусловно более проработан и прогрессивен по сравнению с ранее действовавшим.

В первые месяцы действия нового закона (в марте-июне 1998 г.) было подано 800 заявлений (80 возвращены). К началу ноября 1998 г. число заявлений возросло в 10 раз (8000), а арбитражные суды назначили более 3000 арбитражных управляющих. В целом по данным Федеральной службы по делам о несостоятельности (ФСДН), в 1998 г. было подано 12 781 заявление о признании должников банкротами, в том числе возбуждено  4573 дела  о  признании промышленного предприятия банкротом (в т.ч. 1462 предприятия - наблюдение, 472 - внешнее управление, 2006 - конкурсное производство, 80 - мировое соглашение кредиторов и менеджеров).

Проблема, на наш взгляд, состоит в том, что, во-первых, сохраняются (а после кризиса 1998 г. становятся еще более актуальными) все политические и социально-экономические ограничения для масштабного применения данного закона. По данным Госкомстата РФ, в 1998 г. убыточными были 55,2 % средних и крупных российских предприятий.

Особые проблемы возникают в том случае, если предприятия имеют специфический статус. Это касается,  в частности, российского ВПК, где, по данным Минэкономики РФ, из 1500 предприятий (41 %  - государственные, 33 % - АО с долей государства, 25 % - АО без государственной доли)  около 400 являются банкротами de facto. Задолженность государства за выполнение оборонного заказа в 1996-1998 гг. возросла в 6 раз. Приватизация во многих случаях запрещена. Банкротство невозможно или прямо запрещено по целому ряду социальных, политических и стратегических соображений. Налицо институциональный кризис отрасли, где действующий собственник явно несостоятелен, а смена собственника невозможна. 

Во-вторых, в условиях высоко уровня коррупции  и продолжающегося перераспределения собственности  предусмотренные в законе схема принятия  и вилка возможных решений становятся удобным инструментом  манипулирования  и  давления в интересах разных участников процесса (но это, конечно, не проблема качества собственно закона). В первую очередь это вопросы назначения различных типов арбитражных управляющих  и объективные критерии выбора между  ликвидацией и реабилитацией. 

В этой связи заметное упрощение процедуры инициации банкротства (при долге 500 МРОТ для юридических лиц)  означает и  заметное упрощение запуска этой схемы изъятия собственности. Из российской практики хорошо известно, что  назначение “своего” арбитражного (временного, конкурсного или внешнего) управляющего почти гарантирует решение “своих” проблем, идет ли речь о защите или об агрессии.

В-третьих, при сопоставлении с общим числом российских предприятий и количеством компаний-должников цифры о росте числа заявлений не впечатляют, а лишь настораживают. Видимо, подавляющее большинство частных кредиторов  отнюдь не спешит воспользоваться легальными схемами нового закона, традиционно предпочитая “частный инфорсмент”. 

Косвенным подтверждением этому является резкий сдвиг в структуре инициаторов поданных заявлений. К началу ноября 1998 г. 94 % заявлений поданы негосударственными субъектами и только 6 % - государством. По общим итогам 1998 г. картина уже иная: государство (налоговые органы) становится самым крупным инициатором дел (30,6%  от числа заявлений в суды). Институт банкротства остается пока не общепринятой системой, единой для всех, а в большой мере инструментом выборочного давления на должников, часто в силу политических интересов и предпочтений федеральных и региональных властей. 

В-четвертых, пока остается открытой проблема правового и практического обеспечения защиты  прав и интересов всех типов акционеров в рамках процедуры банкротства. В частности, опасность принудительного банкротства многих крупных корпораций-должников федерального бюджета в 1998 г. стала одним из факторов стремительного оттока портфельных инвесторов с рынка корпоративных ценных бумаг. 

Таким образом, в настоящее время вряд ли возможно рассматривать институт банкротства в России как стабильный и  эффективный  внешний механизм корпоративного управления, направленный на оздоровление руководства и финаснов компании. Отмеченный выше рост числа заявлений пока означает, видимо, не столько энтузиазм кредиторов от открывшихся легальных перспектив, сколько апробирование новых схем  приватизации имущества, защиты менеджеров от враждебных поглощений  или, напротив, захвата интересующих объектов (активов). Не случайным, видимо, является и совпадение этого процесса с общей активизацией перераспределения собственности в условиях кризиса 1998 г. 

Хотя новый закон открывет определенные позитивные перспективы для совершенствования этой сферы, определенная дестабилизация может быть внесена в 1999 г. непродуманными правовыми  и организационными решениями. Так, в конце 1998 г. в Государственной Думе была предпринята попытка ввести мораторий на действие закона в целом, оставляя в действии лишь закон об исполнительном производстве (т.е. возможность ареста ликвидного имущества без взысканий на  основные фонды). В 1999 г. продолжается обсуждение поправок к действующему закону, смысл которых состоит в продлении срока допустимых долгов (с 3 до 6 месяцев) и значительном увеличении суммы долга, необходимой для инициирования процедуры банкротства (сумма обязательств должна превысить сумму внеоборотных и оборотных активов). Принятие этих поправок равнозначно мораторию.  

Одновременно в правительстве в 1998-1999 гг.  рассматриваются возможности  слияния Мингосимущества РФ, Российского фонда федерального имущества и  ФСДН. Крайне сомнительно, что эта мера будет способствовать повышению эффективности управления государственной собственностью, активизации приватизационного процесса  и оздоровлению предприятий через процедуры банкротства. 

3.4. Рынок корпоративного контроля (поглощения)

“Рынок корпоративного контроля” (угроза враждебного поглощения и смены менеджеров), как и угроза банкротства, является одним из ключевых внешних механизмов корпоративного управления. Многие исследовали считают рынок поглощений единственным механизмом защиты акционеров от произвола менеджеров. Отмечается, что этот метод наиболее эффективен тогда, когда необходимо “сломить” сопротивление консервативного совета директоров, незаинтересованного в рационализации (раздроблении) компании, особенно если речь идет о высокодиверсифицированной компании (Coffee, 1988). В обширной теоретической литературе подробно анализируется также  взаимосвязь поглощений с “частной” (особенной) выгодой крупных акционеров и повышением экономической эффективности после перехода контроля к новому собственнику.

Вместе с тем эффективность этого метода для последующего улучшения корпоративного управления все больше подвергается критике. В частности, отмечается тот факт, что опасность поглощения толкает менеджеров только к реализации краткосрочных проектов из-за опасений  снижения курсовой стоимости акций. Другие критики полагают, что поглощения служат лишь интересам акционеров и не учитывают интересы всех “соучастников”. Наконец, всегда существует риск дестабилизации деятельности как компании-покупателя. так и  поглощенной комнании (см. Грей, Хэнсон, 1994)

Оценка масштабов этого процесса в России зависит от выбранного методологического подхода. При наиболее широком подходе многие крупные приватизационные сделки могут расцениваться как дружественное или враждебное поглощение, и тогда значимость этого процесса  для корпоративного сектора в 1992-1999 гг. исключительно высока.

 Если подойти с позиций более строгих дефиниций, то речь применительно к России может идти только о  (1) пост-приватизационном периоде; (2) единичных вторичных трансакциях; (3) крупных компаниях. Альтернативные ограничения в данном случае носят объективный характер (как для слияний, так и для поглощений): необходимость крупных денежных средств (кредитов), которые доступны лишь крупнейшим компаниям (банкам) или  возможность мобилизовать значительные пакеты акций для обмена.

Собственно слияния корпораций в строгом смысле (т.е. участие равных фирм, дружественная сделка, согласованная сделка крупных фирм без скупки акций мелких держателей, обмен акциями или создание новой компании) пока не стали заметным явлением в России. Этот процесс  традиционно активизируется на стадии экономического роста и тенденции к росту курсов акций, тогда как в условиях России он чаще рассматривется в качестве возможного антикризисного механизма, в политическом контексте или как  институциональная формализация технологической интеграции.

Так, переход на единую акцию в нефтяной компании “ЛУКойл”, по оценкам, можно рассматривать как финал  интеграции, которым стало полное слияние компании в единую финансово-экономическую структуру (дочерние компании фактически слились с холдингом).
   Среди наиболее известных примеров 1998-1999 гг. - несостоявшееся слияние нефтяных компаний “ЮКОС” и “Сибнефть”, объявленное слияние  ОАО “Ижорские заводы”(Санкт-Петербург)  и ОАО “Уралмаш-Заводы” (Екатеринбург), объявленное слияние Нефтекамского автозавода (Башкирия) и Камского автозавода (Татария).

По сути (без технических деталей, связанных с размерами компаний, пропрциями обмена акций и т.д.), слияния и дружественные поглощения можно рассматривать как синонимы. Для дружественных поглощений (по договоренности сторон) рынок капиталов также не требуется, равно как и нет видимой связи с проблемами корпоративного управления. Этот процесс наиболее характерен для российской практики после приватизации. Он имел место во многих созданных корпорациях и носил преимущественно технологический характер: восстановление старых хозяйственных связей, борьба за доли рынка, вертикальная интеграция.  

НК “Сургутнефтегаз”, например, в отличие от НК “ЛУКойл”, завершала процесс технологической интеграции через серию поглощений (АО “КИНЕФ” и ряд компаний нефтепродуктообеспечения). Типичным оформлением этого процесса можно считать ФПГ и перекрестные связи (владения) вокруг крупных корпораций (особенно химия, строительство).  Следует также отметить высокую политизацию этого процесса и активную роль  федеральных и/или региональных властей  (особенно Башкирия, Татарстан)

Фактически только  враждебные поглощения гипотетически ведут к компенсации несовершенства корпоративного управления через насильственную смену менеджеров. Этот рынок - собственно рынок корпоративного контроля - не получил пока большого развития в России (состоявшиеся же сделки обычно не анонсируются). Среди основных ограничений для широкого развития этого рынка, актуальных и в 1999 г., можно выделить:

- необходимость консолидации крупных пакетов акций, тогда как в России акционерный капитал (несмотря на тенденцию к концентрации) остается довольно распыленным, а на рынке даже при наивысшей его активности в 1996-1997 гг. обращалось не более 5-7 % акций “голубых фишек”;

-  структура собственности в корпорации должна быть относительно четкой и зафиксированной, тогда как в России в 1998-1999 гг. вновь интенсифиицируется процесс перераспределения прав собственности (но это одновременно и стимул для развития процесса поглощений);

-  недостаточность ликвидных ресурсов  в условиях финансового кризиса.    

Тем не менее первый опыт враждебных поглощений в России  относится уже к середине 90-х гг. (см. Radygin, 1996b). Известной (хотя и неудачной) попыткой публичного проведения операции поглощения (public tender offer) стала попытка захвата кондитерской фабрики “Красный Октябрь” летом  1995 г.  группой  банка “Менатеп”. Другой хорошо  известным случаем стала покупка холдингом “Инкомбанка”  контрольного пакета акций кондитерского АО “Бабаевское”. Многие крупнейшие банки (финансовые группы) и фонды портфельных инвестиций практиковали  поглощения компаний в самых разных отраслях для последующей перепродажи нерезидентам или стратегическим инвесторам. В 1997-1998 гг. опять же в пищевой промышленности известны примеры поглощений региональных пивоваренных компаний  группой “Балтика”, поглощения в фармацевтической, табачной отраслях, в производстве потребительских товаров.

Одним из интересных примеров попытки захвата контроля является конфликт 1997 г. между РАО “Газпром” и группой “ОНЭКСИМбанка”-”МФК-Ренессанс”. Последняя проводила интенсивную скупку акций и охоту за  доверенностями на голосование для участия в  общем собрании акционеров РАО “Газпром”. Целью группы был захват 1 из 11 мест в совете директоров РАО “Газпром”, причем в тот период это место было фактически блокирующим (остальные делились пополам между РАО и государством). Этот захват, тем не менее, не удался, группа в итоге  отступила. 

По имеющимся оценкам, пост-кризисная финансовая ситуация 1999-2000 гг. может ускорить темп слияний и поглощений в тех секторах экономики, где потенциальная готовность к этому уже имелась до кризиса. Это прежде всего пищевая и фармацевтическая отрасли, черная и цветная металлургия, сотовая связь, банковский сектор (Камстра, 1998).  В качестве  основных специфических черт этого потенциального процесса можно выделить:

- существенная активизация этих процессов в тех отраслях, где поглощения не требуют значительной концентрации финансовых ресурсов;

- акцент в политике поглощений на те компании, которые сравнительно дешевы в настоящее время и могут усилить независимость покупателя от внешней среды;   

- высокая степень рационализации этих процессов (в отличие от до-кризисной общепринятой политики захвата любых потенциально прибыльных объектов);

- возможность увеличения числа международных слияний и поглощений, связанного с низкой стоимостью и финансовыми проблемами российских компаний в условиях финансового кризиса;

- сохраняющаяся оппозиция региональных властей в тех случаях, когда “агрессор” не связан с местной региональной элитой;

-  появление благоприятных общеотраслевых стимулов для упорядочиванию структуры акционерного капитала (под угрозой враждебного поглощения) в затронутых отраслях.

4. Финансовый кризис 1997-1998 гг. и современная специфика перераспределения прав собственности

Финансовый кризис 1997-1998 гг. заметно сместил акценты в перераспределении собственности (контроля). Часть инвесторов может быть привлечена крайне резким обесценением корпоративных бумаг. Напротив, некоторые держатели пакетов, включая эмитентов, попытались улучшить финансовое положение за счет сброса акций. Многие коммерческие банки и финансовые группы, оказавшись на грани или в процессе банкротства,  рассматривали возможность расчета по своим обязательствам за счет переуступки принадлежащих им пакетов акций в реальном секторе или  попыток уступки неликвидных пакетов. В рамках приватизационных продаж отдельные держатели пакетов попытались консолидировать имеющиеся пакеты в интересах контроля с минимальными затратами.

В то же время кризис активизировал использование дополнительных эмиссий акций и производных бумаг, долговых схем (секьюритизации долгов), инструментария банкротства, реорганизаций компаний. В этих условиях стали более заметными и успешными  попытки региональных  элит  взять под контроль основные предприятия своего региона. На федеральном уровне реанимируются идеи собственности трудовых коллективов и  крупных государственных холдингов как основной структурной единицы российской экономики. 

Эти тенденции сохранятся и в 1999-2000 гг., что может усилить нестабильность прав собственности и потребует ужесточения политики защиты интересов инвесторов (акционеров).

Практика 1998-1999 гг. позволяет выделить следующие, иногда противоречивые, направления, которые определяют особенности кризисного этапа перераспределения собственности в России (см. также раздел 3).

4.1. Состояние приватизационного процесса

Финансовый и политический кризис 1998 года подвел черту той неоднозначной политике, которую с некоторой долей условности принято называть “денежной приватизацией” в России. Итоговый доход от продаж в 1998 г. формально соответствует требованиям закона о бюджете на 1998 г. и скорректированному заданию правительства, однако его основная часть получена от продажи 2,5 % акций РАО “Газпром” (таблица 7). Как и в предыдущие годы, стандартные приватизационные сделки не принесли весомого дохода в бюджет при том, что фактически ни одна из запланированных продаж не состоялась. В то же время в 1998 г. ситуация осложнилась новыми факторами, связанными с финансовым кризисом. 

Во-первых, девальвация рубля и общее падение капитализации российского рынка акций лишили ценовых ориентиров даже наиболее перспективных российских эмитентов. В этих условиях государство как продавец оказывается  перед искушением выхода за пределы формального правового поля. Примером может являться отмена  результатов сделки по продаже 15 % акций  нефтеторговой компании “НАФТА-Москва” в сентябре 1998 г., который в 1995 г. был передан в залог, по мотивам несоответствия предложенной цены валютному эквиваленту на тот период (хотя в неизменявшихся комиссией условиях конкурса цена зафиксирована в рублях). 

Видимо, возможность отмены сделки по такой причине стала стимулом фактического комиссионера (“МФК-Ренессанс”) для сохранения  прежнего валютного эквивалента при определении цены 14,84 %  акций Новолипецкого металлургического комбината (НЛМК). Если на залоговом аукционе 1995 года кредит правительству составил 24,2 млн. ЭКЮ,  то в декабре 1998 г. этот последний из заложенных пакетов при стартовой цене 25  млн. ЭКЮ  продан за 26,1 млн. ЭКЮ (или 30,8 млн. долл. при том, что рыночная стоимость пакета на момент сделки составляла около 8 млн. долл.). Безусловно, группу “МФК-Ренессанс” трудно заподозрить в филантропии: согласно договору залога стартовая цена просто не могла быть ниже размера кредита.  Имелась и более весомая причина -  угроза перехвата контроля в НЛМК как со стороны старого конкурента TWG (36 % акций НЛМК), так и со стороны бывшего союзника в борьбе с TWG и менеджерами НЛМК  инвестиционного фонда Cambridge Capital Management (около 25 % акций НЛМК).    

 Во-вторых, это изменившиеся условия борьбы за перераспределение собственности. В ситуации хронического кризиса финансовых рынков в России с октября 1997 г.  мобилизация свободных финансовых ресурсов (собственных и заемных) для установления контроля за новыми объектами становится все более проблематичной даже для крупнейших отечественных финансовых группировок. Что касается потенциальных иностранных инвесторов, то лучшим свидетельством их оценки ситуации стал массированный отток с рынка корпоративных ценных бумаг в 1998 г. 

Эта ситуация явно неблагоприятна с точки зрения бюджетных доходов, однако может способствовать активизации приватизационных продаж в тех случаях, когда резкое падение цен на рынке позволяет с минимальными затратами завершить процесс консолидации корпоративного контроля. Так, если на стадии быстрого роста рынка многие держатели пакетов акций были вынуждены ограничиваться только портфельным вложением, блокирующим или в лучшем случае контрольным пакетом, то в условиях кризиса логичной становится дальнейшая концентрация акционерного капитала. 

Сложившаяся ситуация означает  продолжение и, возможно, ускорение  массового сброса остающихся пакетов. В целом, по данным МГИ, в 1998 г. предполагалась продажа около 2 тысяч “раскрепленных” пакетов акций, многие из которых, видимо, остаются пока в собственности государства. Предполагался также безусловный сброс пакетов менее 25 %. Как показывает практика прежних лет (тем более в условиях глубочайшего кризиса финансового рынка), речь может идти не столько о продаже, сколько о фактической передаче этих пакетов тем или иным имеющимся частным или институциональным  держателям акций. 

В итоге приватизационный процесс вновь возвращается на стадию спонтанного внеэкономического развития: с одной стороны, в силу незаинтересованности правительства в организации типовых сделок в рамках остаточной приватизации, с другой - по причине дешевизны активов и, соответственно, исчезнования рыночных критериев для сделок. Это означает и возможность усиления правового нигилизма в отношении участников приватизационного процесса, что в целом ведет к дальнейшей дестабилизации  прав собственности. Дестабилизирующее значение некоторых правовых решений в области прав акционеров принципиально и  для восстановления общего инвестиционного климата.

Видимо, такая же неопределенная ситуация будет характерна для 1999 г . По состоянию на январь 1999 г., в новый прогнозный перечень, представленный МГИ в правительство, входят 7 компаний: “Связьинвест” (25 % минус 2 акции, 14 млрд. руб.), “Газпром” (2,5 %, 13 млрд. руб.), “ЛУКойл” (9 % , 4 млрд. руб.), а также пакеты акций Балашовского комбината хлебопродуктов, АО “Бор”, КБ автоматических линий “Ротор”, “Мосэлекртофольга”. Существует и иной список. Так, по заявлению РФФИ, в 1999 г., предполагается продажа  акций 6 компаний - РАО “Газпром”, холдинга “Связьинвест”, АО “ОНАКО”, “Совкомфлот”, “Аэрофлот”, “Московское речное пароходство” (они указаны и в пояснительной записке к проекту бюджета на 1999 г. как источник покрытия бюджетного дефицита на сумму 15 млрд. руб.).  Видимо, в 1999 г. вряд ли появится и какая-либо внятная правительственная концепция обновления приватизационной политики. 

Вместе с тем с точки зрения среднесрочных целей на первом месте должна быть оптимизация сложившейся структуры собственности как на макро- , так и на микроуровнях (сопровождаемая четкой промышленной политикой)  в интересах обеспечения экономического роста. Бюджетные задачи при всем их политическом значении должны быть подчиненными.  Вместе с тем, учитывая текущую финансовую и политическую конъюнктуру, приближение парламентских и президентских выборов, вряд ли следует испытывать какие-либо иллюзии. 

4.2. Кризис финансово-промышленных групп

К концу 1998 г. в государственном реестре зарегистрировано 75 ФПГ (около 1500 предприятий и организаций, около 100 кредитно-финансовых учреждений).  Реально же в настоящее время в России насчитывается около 150 объединений хозяйственных единиц (банковско-промышленных холдингов), которые, отнюдь не всегда  являясь ФПГ официально, по формальным признакам могли бы претендовать на такое наименование. Среди основных направлений, по которым осуществляется процесс консолидации активов в рамках таких объединений, можно выделить:

- операции на вторичном рынке корпоративных ценных бумаг;

- трансформация долгов в имущественно-долевое участие;

- приобретение активов предприятий, ликвидируемых  в процессе банкротства;

- перекрестное владение акциями;

- система личных участий в советах директоров;

-  контроль через кредитную политику и ведение счетов;

- участие в стандартных  сделках в ходе “остаточной” приватизации;

- использование квази-приватизационных инструментов (залоговые аукционы и др.) 

- доступ к управлению государственными пакетами акций (доверительное управление, через госхолдинги и др.) и др.

Проблема формирования в 1993-1999 гг. и современного кризиса российских финансово-промышленных групп носит многоплановый характер.
 По некоторым оценкам, первый институциональный кризис в российской экономике был связан с исчезновением бирж в начале 90-х гг., второй институциональный кризис - с резким сокращением числа банков в середине 90-х гг., третий институциональный кризис - это кризис управления в гигантских финансово-промышленных группах в 1998-1999 гг. (Кошкарева, Нарзикулов, 1998). Вместе с тем необходимо учитывать и весь комплекс проблем 1998-1999 гг. макроэкономического характера, мировых сырьевых цен, государственного регулирования, специфики корпоративных отношений в России. Ниже рассматриваются только те аспекты кризиса российских ФПГ, которые связаны с перспективами перераспределения прав собственности на компании индустриального сектора.

Как известно, и в докризисный период корпоративное управление  со стороны банков вызывало много нареканий со стороны внешних акционеров (трансфертные цены “ЮКОС” в группе  банка “Менатеп”, перевод средств из “Сиданко” в группе ”ОНЭКСИМбанка”, монополизация товарных потоков в дочерних компаниях банков-владельцев - ”Инкомбанк” и т.д.).
 

Банковский кризис 1998 г. резко обострил проблемы ликвидности и несостоятельности, связанные с дефолтом по ГКО,  форвардными контрактами, долгом по еврооблигациям, зарубежным кредитам и др. Пакет ГКО - ОФЗ в активах российских банков на момент дефолта составил около 40 млрд. рублей (без учета Сбербанка РФ). Потери российских банков, хеджировавших курсовые риски иностранных инвесторов, в результате обвальной девальвации рубля составляют по разным оценкам от 6 до 22 млрд. долл. Долг по зарубежным коммерческим кредитам 17 крупнейших заемщиков составлял около 1,3 млрд. долл. Этот кризис вызвал явную тенденцию к сокращению акционерной собственности ряда крупнейших формальных и неформальных групп, в которых ядром выступали коммерческие банки. Можно выделить следующие направления:

- вынужденная продажа акций тех предприятий, которые традиционно составляли ядро инвестиционного портфеля группы (группа “Российского кредита” - акции горно-обогатительных комбинатов, группа “Инкомбанка” - акции кондитерских, металлургических, оборонных компаний 
);

- попытки избавиться от неликвидных и неприбыльных активов, приобретенных ранее в рамках более крупных корпоративных структур или захваченных в процессе приватизации или стихийного пост-приватизационного передела (группа “ОНЕКСИМбанка” - предложение о безвозмездной передаче акций “Ангарской нефтехимической компании” государству, что тем не менее выгоднее, чем банкротство АНКХ);

- предложения о национализации части активов группы как способ временной защиты от  корпоративных агрессоров - при сохранении части акций, менеджеров и контроля за финансовыми потоками (см. п. 4.5);

- добровольный расчет акциями промышленных компаний по своим долгам (например, по некоторым данным,   в конце 1998 г. рассматривалась возможность погашения части долгов “ОНЕКСИМбанка” нефтяной компании “Сургутнефтегаз” акциями РАО “Норильский никель”
, этот вопрос обсуждался  и на переговорах комитета иностранных кредиторов с “ОНЭКСИМбанком” в 1998 г);

-  многие банки в настоящее время не в состоянии расплатиться  по кредитам, которые брались  под  залог акций различных предприятий (так, по имеющимся данным, 30 % акций НК “ЮКОС” и 24 (ранее 34) % акций НК “Сиданко” являются предметом залога под кредиты; Национальный резервный банк  использовал  купленные на спецденежном аукционе  8,5 % акций РАО “ЕЭС России” в качестве залога для получения зарубежных кредитов и осенью 1998 г., по имеющимся данным, передал 7 % акций для покрытия долга);

- арест пакетов акций за долги или продажа отдельных пакетов акций в рамках официальных процедур банкротства (см. п. 4.3.).

Вместе с тем следует заметить, что некоторые российские банки, которые не были активными участниками корпоративной экспансии, достигли к марту 1999 г. договоренности с западными кредиторами о реструктуризации своих долгов (без учета форвардных контрактов). К их числу относятся Автобанк, Конверс-банк, Национальный резервный банк, Росэксимбанк, Промстройбанк Санкт-Петербург (причем последний с долгом по форвардным контрактам).

В целом для ситуации 1998-1999 гг. характерны следующие особенности. Во-первых, еще в начале 1998 г. руководители крупнейших российских финансовых групп, активно участвовавших в перераспределении сосбвенности в 90-е гг., декларировали переход своих групп к стадии “наведения порядка” и эффективного управления приобретенными активами. В настоящее время условия изменились: следует говорить уже только о переходе от стадии захвата собственности к стадии сброса активов и тактике выживания в условиях кризиса - минуя стратегию корпоративной реорганизации групп в целях повышения их совокупной эффективности. 

Во-вторых, ослабление прежних лидеров означает возможность нарастания агрессии со стороны их более мелких и более благополучных конкурентов, а также со стороны региональных властей, которые ранее не могли тягаться с “московскими” финансовыми группами. Это создает почву для нового спектра корпоративных конфликтов.

Во-третьих, реорганизация крупного бизнеса в 1999-2000 гг. будет связана и с тем, что  финансово-промышленные группы в значительной степени утратили возможности работы с государственными  средствами и будут вынуждены  выйти на рынок частного капитала в поисках новых источников финансирования
. Это, в частности, ведет и к новому перераспределению собственности в обмен на финансовые ресурсы. 

В-четвертых, на фоне кризиса многих крупнейших банков и финансовых групп вполне закономерно усиление мощи федеральных  естественных монополий и  тех “автономных империй”, которые возникли вокруг крупных корпораций,  изначально ориентировались на “самодостаточность” и  не столь замето пострадали  в ходе финансового  кризиса. Естественно, что это усиление может происходить в значительной степени за счет активов и влияния прежних соперников. 

В конце 1998 г. РАО “Газпром” рассматривало варианты создания нового металлургического холдинга “Газметалл”, в который могут войти приобретенные у группы “Российского кредита” контрольные пакеты акций Лебединского, Михайловского и Стойленского горно-обогатительных комбинатов, а также пакеты акций Оскольского электрометаллургического комбината и, возможно, Новолипецкого металлургического комбината. Таким образом может завершиться история сразу нескольких скандальных многолетних корпоративных войн (борьба за ЛГОК, за НЛМК и др).

Среди 12 вертикально-интегрированных нефтяных компаний, по оценкам, в наилучшем положении находятся “ЛУКойл” и “Сургутнефтегаз”, которые в 1998-1999 гг. рассмаирвали различные варианты экспансии. Видимо, в качестве примера сюда можно отнести и активизацию в 1998-1999 гг. попыток Тюменской нефтяной компании (ТНК) из группы “Альфа” установить контроль над предприятиями НК “Сиданко”(“Черногорнефть” и “Кондпетролеум”) через возбуждение дел о банкротстве (внешнее управление). Этот прием уже апробирован группой для захвата, например, Ачинского глиноземного комбината или Западно-Сибирского металлургического комбината. В случае “Сиданко” инициирование банкротства самой НК “Сиданко” (которое может быть признано фиктивным) является ответом корпоративному агрессору со стороны основного кредитора  и владельца - группы “ОНЭКСИМбанка”.  

В-пятых, закономерным процессом является усиление “регионализации” перераспределения собственности:

- формирование региональных холдинговых структур под эгидой местных властей (Башкортостан - создание Башкирской топливно-энергетической компании, Владимирская область - создание 4 холдингов в стекольной, льняной, хлопчатобумажной и оборонной отраслях,  Москва - Центральная топливная компания и др.);

- попытки пересмотра  тех приватизационных сделок, где победителем стали представители центра (общефедеральных групп), других регионов или инотсранные инвесторы (например, в 1999 г. продажа  “Philips” под давлением властей Воронежской области  89 % акций АО “Воронежские электролучевые трубки” за 1 рубль в ФПГ Российская электроника”, в 1998 г. конфликт немецкой Knauf, купившей комбинат “Кубанский цемент” с местными властями и менеджерами, разрешенный, тем не менее,  в пользу инвестора и др.);

- отзыв переданных в доверительное управление пакетов акций региональных предприятий (Татарстан - решение об отзыве пакетов 9 крупных АО в управлении зарегистрированной в Москве инвесткомпании “Татинвест-Росс” в 1998 г.);

-  попытки аннулирования  новых эмиссий акций, которые изменили структуру собственности корпораций региона в пользу “чужих” (Москва, Самара) и др.
 

 Активные попытки установления регионального контроля (часто совместно с конкурентами “жертв”) в 1998 г. начали власти регионов, в которых присутствуют предприятия нефтяной отрасли. Это конфликты властей Иркутской области и “Сиданко” по поводу АНХК, требования передать под контроль Самарской области местные предприятия “ЮКОС”, конфликт Ямало-Ненецкого автономного округа с “Роснефтью” по поводу АО “Пурнефтегаз”, конфликт Ненецкого автономного округа с “Коминефть” и др.

В-шестых, это попытки реанимации государственных холдингов в стратегических отраслях экономики (см. п.4.5). В значительной степени это возможно только  на основе перераспределения имущественных долей в крупных российских корпорациях.  

Наконец, возможным адекватным ответом на активизацию указанных процессов может стать серия слияний и дружественных альянсов между  компаниями, входящими в кризисные финансовые группы. В то же время такие слияния будут направлены скорее на усиление совокупных оборонительных позиций или восстановление прежнего лоббистского влияния, а не на достижение экономической эффективности затрагиваемых корпораций и производств. Это обусловливает и шаткость подобных намерений. 

В равной степени негативно можно оценить перспективы развития тех промышленных компаний, которые остаются под контролем проблемных банков. Последние скорее всего используют рычаги корпоративного контроля для оздоровления собственных финансов.

Таким образом, при прочих равных условиях, в течение 1999-2000 гг. вполне реалистично формирование новых крупных  финансовых структур и, в целом, изменение расстановки сил на финансово-промышленном Олимпе. Существенным фактором для активизации этих процессов является и консолидация финансовых ресурсов для  предвыборной гонки 1999-2000 гг. В любом случае не приходится говорить пока о стабилизации структуры собственности  в российской экономике.

4.3. Неплатежи и реструктурирование долгов

Проблема неплатежей предприятий в бюджеты всех уровней является одним из ключевых звеньев хронического фискального  кризиса в России. В настоящее время из 2,7 млн. предприятий, стоящих на налоговом учете, 30% имеют недоимку. Осуществленные в 1996-1998 гг.  попытки реструктуризации недоимок 
 не привели к необходимым результатам. Это вызвано как отсутствием необходимой политической воли, так и недостаточной проработанностью порядка реструктуризации.

В равной степени эта проблема касается и отношений между предприятиями. По  данным  ФСДН  (1998 г.),  в структуре задолженности российских предприятий 4-6 %  занимает доля коммерческих банков, более 50 % - доля товарного кредита и более 42 % - задолженность по обязательным платежам.

При этом  различные механизмы реструктуризации долгов (их трансформации в имущественные права) могут использоваться как эффективное средство усиления или установления контроля в корпорации. Приведем несколько примеров.

(1) Указом Президента РФ № 1054 от 20 июля 1996 г. “О мерах по ликвидации задолженности акционерных обществ по заработной плате и налогам” было разрешено проводить новые эмиссии для погашения долгов перед бюджетом тем предприятиям, государственный пакет акций в которых выше 25 %. Соответственно возникала альтернатива: либо государственная доля увеличивается за счет новой эмиссии (т.е. акции принимаются в зачет долга), либо происходит разводнение  государственной доли в пользу других акционеров. Первым (и, видимо, единственным) опытом такого рода стало размещение эмиссии НК“ЮКОС” на сумму 499 млрд. рублей среди акционеров  и путем открытой подписки (но среди “дружественных” структур).  К моменту эмиссии группа банка “Менатеп” владела 33 %  акций компании (по итогам инвестиционного конкурса) и были залогодержателем еще 45 % акций. Уставный капитал возрос более чем на 30 %  (на 2,3 млрд. рублей) и составил 8,9 млрд. рублей.  Государственный пакет в этой компании уменьшился с 45 до 33,3 %  (и был затем выкуплен группой).

(2) Заслуживают внимания предпринимавшиеся РАО “Газпром” некоторые меры по урегулированию проблемы дебиторской задолженности (приказом РАО “Газпром” от 22 января 1997 г. “Об организации работы по продаже дебиторской задолженности потребителей за поставленный предприятиями РАО “Газпром” природный газ”). По сути, с учетом объема задолженности предприятий перед РАО, только одна эта естественная монополия в состоянии организовать самостоятельный “рынок корпоративного контроля” в России. Очевидно также, что эта дебиторская задолженность крайне разнородна, и имеют место разные варианты (помимо безнадежных): сохранение в целях последующей конвертации в имущественные права, продажа самому должнику под угрозой перепродажи враждебным структурам и др. 

Экспансия “Газпрома” с помощью механизмов секьюритизации долгов касается и приватизационных сделок. Так, в плане приватизации АО “Татэнерго” (по состоянию на июль 1998 г.) 10% акций должно быть передано за долги РАО “Газпром”. 
В 1998 г. реализация дебиторской задолженности стала одним из гипотетических направлений деятельности федеральных властей (постановление правительства  РФ от 6 января 1998 г. о создании Федерального долгового центра(ФДЦ)).  Предполагалось, что ФДЦ будет осущестлять продажу  крупной дебиторской задолженности, а мелкую реализовывать через региональные биржи. В отличие от РАО “Газпром”, предпочитающего собственный рынок долгов,  другой крупнейший держатель дебиторской задолженности - РАО “ЕЭС России” -  может воспользоваться услугами ФДЦ. 

(3) Постановление правительства РФ № 254 от 5 марта 1997 г. “Об условиях и порядке реструктуризации задолженности организаций по платежам в федеральный бюджет”, по оценкам, готовилось для конкретных нужд группы “ОНЭКСИМбанка” (хотя в итоге его наиболее удачным пользователем стала конкурирующая группа банка “Менатеп”). Реструктуризация задолженности должна была осуществляться  путем выпуска ценных бумаг (контрольного пакета акций под залог, или облигаций, обеспеченных имуществом эмитента или гарантиями третьих лиц). 

По этой схеме в октябре 1997 г. дочерние компании НК “ЮКОС” - АО “Юганскнефтегаз” и АО ”Самаранефтегаз” - выпустили облигации на сумму соответственно 1,63 трлн руб. и  365 млрд. руб. (при поручительстве НК “ЮКОС”). При этом облигации данных нефтяных компаний были выпущены сверхкрупными номианалами и не отвечали ряду признаков эмиссионных ценных бумаг. Так, на сумму всей задолженности было выпущенно всего 8 облигаций с индивидуальными условиями доходности и сроками погашения. В результате очевидной непривлекательности данной формы выпуска для портфельных инвесторов весь объем выпуска,  выставленный на аукцион, проводимый Российским федеральным фондом имущества,  был приобретен инсайдером - НК “ЮКОС”, единственным участником аукциона,  с дисконтом около 35%.

 К концу 1997 г. лишь 6 российских компаний получили разрешение на  реструктуризацию по этой схеме: указанные дочерние компании НК “ЮКОС”, воспользовавшиеся этим разрешением,  а также  “Ноябрьскнефтегаз”, “АвтоВАЗ”, Норильский горно-металлургический комбинат и  ЗАО “Междуречье”.  Очевидно, что минимальный интерес к этой схеме был связан  как с неверием менеджмента в возможность серьезных санкций за неуплату задолженности в бюджет, так и с опасением утратить корпоративный контроль при запуске данной схемы. 

(4) Аналогичная судьба постигла и процедуру “ускоренного банкротства”, принятую постановлением правительства РФ № 476 от 22 мая 1998 г. “О мерах по повышению эффективности применения процедур банкротства”. Предполагалось, что на базе имущества должника создается открытое АО  с замещением в составе активов должника этого имущества на акции нового АО.  Акции нового АО подлежат продаже с последующим направлением вырученных средств  на удовлетворение требований кредиторов.

 По данным ФСДН, сходные процедуры уже использовались для нескольких десятков предприятий в рамках старого закона о банкротстве. В качестве примера  применения этой процедуры уже  в рамках указанного постановления можно привести дело Волжского трубного завода, контролировавшегося группой “Роспром”(банк “Менатеп”). В мае 1998 г. в преддверии запуска процедуры банкротства  на базе завода были созданы две структуры - АООТ “ВТЗ” (долги завода)  и ПО “ВТЗ” (с чистым балансом). Тем не менее  в марте 1999 г. начата проверка деятельности менеджеров в связи с организацией преднамеренного банкротства: 5 дочерних компаний АООТ “ВТЗ” в апреле 1998 г.  перед банкротством скупили 80 % имущества завода, оплатив сделку необеспеченными векселями неизвестной фирмы. Затем  это имущество было внесено в качестве учредительного взноса уже во внучатые компании (Гидаспов, 1999). Заметим, что вексельная схема уже использовалась  и банком “Менатеп” при “оплате” инвестиций в “ВТЗ” после приватизационного инвестиционного конкурса (кредит под залог векселей “ВТЗ”).

В целом же реструктуризация долгов через создание дочерних юридических лиц с чистым балансом является широко распространенной процедурой. Проблема в данном случае возникает тогда, когда основной целью такой реструктуризации является  проведение тривиальной операции: пассивы - кредиторам, активы - в дочерние или новые компании.

 (5) В целом реструктуризация долгов в 1998 г. могла осуществляться на основании постановления правительства РФ № 395 от 14 апреля 1998 г. “ О порядке проведения в 1998 году реструктуризации задолженности юридических лиц перед федеральным бюджетом” (подробно см.: Латынина, 1998). Выпуск и залог ценных бумаг (для чего требовалось общее собрание акционеров) уже не предусматривались, а в качестве обеспечения предполагался залог имущества (достаточно решения генерального директора или совета директоров)  или банковская гарантия.  В этой связи можно отметить, что угроза утраты корпоративного контроля стала менее весомой, однако осталась высокой  вероятность обеспечения реструктуризации неликвидными активами. Это повысило шансы на практическое использование этой схемы.

(6) Примером использования векселей и реализации  имущества должников для захвата контроля может служить дело АО “Пурнефтегаз”, одного из крупнейших нефтедобывающих предприятий России и дочерней компании НК “Роснефть”. Арест на  акции “Пурнефтегаз” (38 % уставного капитала или 51 % голосующих) был наложен 1 июня 1998 г.  по сводному исполнительному листу для погашения задолженности материнской компании НК “Роснефть” нескольким банкам и АО, в том числе по вексельным обязательствам. Акции могли быть проданы в любой момент, однако единственный акционер “Роснефти” - Мингосимущества РФ - не предпринимало никаких мер по предотвращению этих сделок.  После этого  в августе 1998 г. с кредиторами было заключено мировое соглашение (отзыв исполнительных листов и договор о реструктуризации накопленной задолженности). 

Тем не менее 11 сентября 1998 г. по решению Московского арбитражного суда  уполномоченный банк судебных приставов “Диалог-Оптим” продал контрольный пакет акций равными долями за 10 млн. долл. 4 мелким фирмам. При этом годовой оборот АО  оценивается в 600 млн. долл., стоимость контрольного пакета (оценка Счетной палаты РФ) в пределах 680-760 млн. долл. Продажа проводилась в рамках федерального закона “Об исполнительном производстве” (т.е. вне процедуры банкротства). Хотя конечный покупатель так и остался в тени, среди возможных инициаторов называют НК “ЛУКойл”, “Сиданко” и др. В ноябре-декабре 1998 г. по искам прокуратуры Москвы все 4 сделки были признаны недействительными, и контрольный пакет был возвращен НК “Роснефть”.

На этом проблемы  АО “Пурнефтегаз” не закончились: в декабре 1998 г. в компании Арбитражный суд Ямало-Ненецкого автономного округа ввел пост временного управляющего (долг АО составляет около 2 млрд. руб.) с перспективой банкротства. Инициатором процедуры банкротства стала администрация ЯНАО, которая намеревалась самостоятельно установить полный контроль в компании. В феврале 1999 г. после компромисса администрации ЯНАО и руководства НК “Роснефть” совет кредиторов прекратил процедуру банкротства и дал отсрочку по долгам. Тем не менее новое обострение корпоративных конфликтов вокруг АО “Пурнефтегаз” зависит лишь от изменения баланса сил заинтересованных сторон.

Известен также случай ареста за долги и последующей продажи акций нефтяной компании “Коминефть” и ее дочерней компании “Комиарктикойл”. инициатором стала администрация Ненецкого автономного округа, покупателями - Балтийская ФПГ и АО “Россевернефть”. Проблема в данном случае состояла в методе защиты:  “Коминефть” в 1999 г. предъявила с длительной задержкой (и, возможно, с рядом неясных мест)  договор о кредите ЕБРР 1996 г., обеспечением которого и были арестованные акции.    

В марте 1999 г. арестован  за долги (2 млн. долл.)  фактически контрольный пакет акций АО “Мосэнерго” (даже на момент ареста, по оценкам, стоящий порядка 750 млн. долл.). Ранее этот пакет, принадлежащий РАО “ЕЭС России”, был использован в качестве гарантии (залога) под кредит.

(7) Существуют также схемы реструктуризации долгов, связанные с изменением прав собственности в рамках индивидуально принимаемых процедур. В ноябре 1998 г. АО “КамАЗ” (суммарный долг порядка 1 млрд. долл.) предлагало следующую схему: обмен налоговых долгов на облигации с последующей ковертацией а акции АО. Среди преимуществ отмечаются очистка баланса и снятие угрозы банкротства (в силу трансформации кредиторов в акционеров). Хотя большинство кредиторов (правительства России и Татарстана, инвестиционная компания “ККР”, банки)  вынуждены согласиться с трансформацией долга в акции, остается особая позиция ЕБРР. Последний предоставил кредит АО  под залог имущества  (100 млн. долл. в 1995 г.), и предпочитает осуществить  разделение  завода с последующей распродажей по частям в рамках банкротства.  Один из самых благополучных автомобильных заводов России АО “ГАЗ” также вынужден вести переговоры об отсрочке выплат по инвестиционным кредитам. В феврале 1999 г. его долги иностранным банкам составляли порядка 82 млн. долл.

(8) Важным дополнительным  фактором изменения структуры собственности в некоторых российских корпорациях могут стать решения правительства, связанных с реструктуризацией долгов по ГКО-ОФЗ.  Суммарный номинал ГКО-ОФЗ у нерезидентов составляет порядка 83 млрд. руб. В принятой схеме реструктуризации предусматривалась возможность  передачи инвесторам специальных ценных бумаг, которые могут вноситься в качестве вклада в уставные капиталы российских банков (20 % долга). 10 % долга, выплачиваемые деньгами, в течение 1 года должны блокироваться на специальных транзитных счетах. По всей вероятности, такое решение не стало особо привлекательным.

В силу этого в 1998 г. велось обсуждение вариантов приобретения нерезидентами-держателями ГКО акций российских “голубых фишек”, причем по двум направлениям: покупка акций корпораций за счет  части рублей, полученных при погашении ГКО, и право обмена части ГКО на  акции корпораций. Лишь в самом конце 1998 г. прояснились некоторые условия таких вложений: возможны сделки только на открытом рынке (без государственных пакетов), максимальный объем вложений не должен превышать 3,3 % общего долга (2 млрд. руб.), эти деньги выплачиваются в 3 приема в течение 6 месяцев. 

Среди остающихся проблем - выбор разрешенных торговых площадок (вероятно, ММВБ и РТС), опасения дестабилизации рынков валюты и ОФЗ и др. Рассматриваются также возможности выпуска облигаций РАО “Газпром” и НК “ЛУКойл”, которые могут обмениваться на долговые бумаги, остающиеся у нерезидентов.  Помимо “раскрутки” рынков своих собственных акций, указанные эмитенты могут иметь и более прозаические интересы для демонстрации лояльности правительству:  у   руководителя “Газпрома”   1 марта заканчивался срок доверительного управления 35 % акций РАО, “ЛУКойл”  заинтересован в конкретных вариантах имущественного передела нефтяной отрасли. Вместе с тем потенциальные средства нерезидентов сами по себе могут стать привлекательным объектом конкуренции среди профессионалов рынка ценных бумаг и любых заинтересованных сторон.   

4.4. Нарушения прав акционеров в рамках корпоративных процедур

 Выше уже рассматривались наиболее характерные нарушения прав акционеров. Здесь необходимо остановиться на тех тенденциях. которые стали типичными для  кризисных условий 1998-1999 гг. 

По имеющимся данным, российские эмитенты продолжают выпуск ценных бумаг невзирая на кризис, однако  это происходит  не для привлечения капитала, а для проведения нового передела собственности. Именно активизация перераспределения прав собственности в 1998 г. с использованием инструментария новых эмиссий акций в ущерб “чужим”, мелким и средним акционерам стала важнейшим фактором роста числа новых выпусков.

Показательно, что осенью 1998 г. общий объем перерегистрации сделок с акциями у регистраторов  практически не изменился в меньшую сторону, но при этом резко сократилось число профессиональных участников рынка и значительно увеличилась доля внебиржевых сделок. Это означает, видимо, что произошло существенное увеличение числа сделок с крупными пакетами акций в рамках пост-кризисного перераспределения собственности.

Хотя в 1998 г.  отмечено резкое увеличение количества зарегистрированных новых выпусков корпоративных ценных бумаг (19 941 выпуск, в том числе 19 848 выпусков акций и 93 выпуска облигаций, 2 617 отказов в регистрации выпуска),  эти данные нельзя переоценивать (ФКЦБ, 1999). Большинство эмиссий акций представляли собой так называемые “технические” эмиссии акций и не были направлены на привлечение дополнительных инвестиций. Преимущественно  это были операции по увеличению номинальной стоимости акций или распределение дополнительных акций  среди акционеров за счет увеличения стоимости собственных активов АО (переоценка основных фондов, в результате которой не происходит привлечения инвестиций, а акции распределяются бесплатно и пропорционально между всеми акционерами),  операции консолидации или дробления акций. Так, например, среди 73 выпусков акций, зарегистрированных центральным аппаратом ФКЦБ, 51 выпуск (или 69,9 %) связан с конвертацией (увеличением номинала) и распределением среди акционеров, только 3 размещены по открытой и 5 - по закрытой подписке. 

Проблема состоит в том, что  документы, необходимые для регистрации выпусков акций и облигаций,  часто балансируют “на грани соблюдения законодательства и полного его игнорирования”.
 В силу имеющихся недостатков российского корпоративного и приватизационного законодательства часто этот по сути неправомерный прием осуществлялся в легальных формах.

Распространенными в 1998-1999 гг. стали также нарушения прав акционеров, связанные с проведением реорганизации акционерных обществ. Прежде всего это попытки вытеснения отдельных акционеров в новые компании с неблагополучным финансовым состоянием. Для предотвращения таких нарушений принятая в 1998 г. ФКЦБ редакция Стандартов эмиссии акций и облигаций и их проспектов эмиссии при реорганизации коммерческих организаций включает требование, что  все акционеры должны получать акции (доли участия) во всех коммерческих организациях, создаваемых при реорганизации АО, пропорционально  количеству принадлежащих им акций в реорганизуемых  АО.   

Существует также целый ряд других  проблем, характерных для  1997-1999 гг. и прямо связанных  с нарушениями прав акционеров (инвесторов) :

-  конфликты интересов при осуществлении профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг (игнорирование приоритетного интереса клиента по отношению к собственным интересам, незаконное использование средств клиентов);

- деятельность региональных властей (попытки аннулирования выпусков ценных бумаг);

-  несоблюдение требований прозрачности эмитентами и профессиональными участниками, что также сказывалось на правах акционеров (инвесторов);

- нарушения со стороны регистраторов (отсутствие необходимой информации об эмитентах и полной информации в передаточных распоряжениях,  нарушение сроков проведения операций в реестре, превышение сумм оплаты услуг ). Возникали также ситуации (типичные при наличии корпоративных конфликтов в АО),  когда  ведение реестра осуществлялось двумя регистраторами;

- нарушения со стороны  депозитариев (операции по счетам депо клиентов без соответствующих поручений, возможности несанкционированного доступа и утраты баз данных и др.).

4.5. Реанимация государственных холдингов

История создания холдинговых компаний в России стала по сути и историей постоянно генерируемых конфликтов и нарушений прав акционеров. В основе такой ситуации лежит последовательность создания и приватизации многих крупнейших холдинговых  структур, в первую очередь вертикально-интегрированных.

Так, в нефтяной отрасли процесс институциональных преобразований начался с создания отдельных добывающих корпораций и их приватизации в 1992-1993 гг. Затем государственные пакеты акций объединили в соответствующих холдингах и провели новую приватизацию созданных структур в 1995-1997 гг. Покупатели “второй волны”, получившие  мажоритарный контроль в холдингах, неизбежно вступали в конфликт с миноритарными держателями акций-покупателями “первой волны”. По оценкам, в нефтяной отрасли создание “эффективных собственников” было задержано в связи с этим минимум на 3 года. Некоторым исключением, видимо, стала НК “ЛУКойл”, перешедшая на единую акцию еще в 1995 г.  Этот конфликт “двух приватизаций” стал одним из символов корпоративных войн в России в 1997-1999 гг. и постоянным источником дестабилизации прав собственности.

Аналогичная история произошла и с холдингом “Связьинвест”. Вначале создавались и приватизировались региональные компании связи (а также “Ростелеком”), затем  их контрольные пакеты акций (38 %) передавались в “Связьинвест”.  В итоге в настоящее время в холдинге “Связьинвест” улучшение ситуации в области корпоративного управления является принципиальным для преодоления тенденций лезинтеграции и возможной продажи пакета акций в 1999 г.  В частности, для усиления контроля за передачей имущества дочерних АО на балансы третих лиц предполагается введение представителей крупнейших акционеров (прежде всего консорциума Mustcom Ltd.) в Советы директоров дочерних региональных компаний электросвязи. Возможна также объединение наиболее прибыльных видов бизнеса в рамках отдельных дочерних компаний.  В 1998-1999 гг. между акционерами холдинга обсуждались также возможные варианты слияния самого холдинга “Связьинвест” с его дочерней компанией “Ростелеком” (50,67 % акций у холдинга).
 Тем не менее в условиях хронического финансового кризиса и низкой капитализации рынка привлечение  значительных средств от стратегического инвестора (консорциума) может быть проблематичным даже при высокоэффективной реорганизации холдинга.

Аналогичные проблемы имеют место и в электроэнергетическом холдинге РАО “ЕЭС России”. Здесь среди  ключевых проблем (помимо квот для нерезидентов в уставном капитале) необходимо отметить  контроль за региональными компаниями и отношения холдинга  с  местными властями. Многие дочерние компании холдинга в 90-е гг. стали примером дискриминации прав акционеров. В этой связи можно отметить предложение РАО “ЕЭС России”  своим 45 (из более 80) дочерним региональным электроэнергетическим компаниям  привести в соответствие с законом “Об акционерных  обществах” отдельные положения их уставов (октябрь 1998 г.). В частности, противоправной и дискриминационной в отношении акционеров является норма, согласно которой увеличение доли акционера более 1 % голосующих акций требует предварительного согласия Совета директоров.

К 1998 г. в  России имелось около 100 официально созданных холдингов с государственным участием. Для 1997-1999 гг. стали характерны (помимо упомянутых корпоративных конфликтов) две основные тенденции в развитии государственных холдингов: ликвидация некоторых структур, созданных в период аморфной структуры собственности сразу после приватизации, и одновременное возникновение новых мощных корпораций холдингового типа с государственным контролем.

Одним из типичных примером стало создание в 1995 г. ОАО “Российская металлургия”. Уставный капитал этого холдинга был сформирован из 10-процентных пакетов акций 9 российских металлургических АО и некоторого другого имущества. По оценкам, реальной целью создания этого холдинга стала консервация пакетов акций для предотвращения их покупки “чужими” акционерами. Вместе с тем  ликвидация холдинга (указ Президента РФ  от 24 ноября 1997 г.) служит еще одним примером неэффективной стратегии приватизации (попытка продажи 49 % акций холдинга) в условиях уже относительно сформировавшейся структуры собственности (контроля) на большинстве металлургических предприятий.  Очевидно, что пакеты акций ряда этих АО будут присоединены к уже достаточно крупным пакетам, аккумулированным рядом российских ФПГ.  Еще один пример ликвидируемого холдинга - АО “Росуголь”, бывшее по сути субститутом соответствующего министерства. 

Есть и обратная тенденция, причем преимущественно в отраслях связи, “высокой технологии” и/или ВПК. Среди примеров -  уже упомянутое создание и укрепление холдинга “Связьинвест” в 1995-1997 гг. (смешанные цели сохранения отраслевого контроля и бюджетных доходов через приватизацию, переданы 38 % акций вошедших АО), решение о создании холдинга “Российская электроника” (июль 1997 г., передаются по 10 % акций вновь создаваемых АО, остальные закрепляются в государственной собственности), проект создания “Российской авиаприборостроительной корпорации” (держатель контрольных или блокирующих пакетов акций 10-12 предприятий соответствующего профиля), холдинг на базе строительных предприятий Минобороны (1998 гг.) и др. 

Этот процесс стал достаточно заметным явлением  для 1997 - первой половины 1998 гг., однако его можно было рассматривать в тот период прежде всего как защитную центростремительную реакцию микроуровня в отдельных  неконкурентоспособных  или депрессивных секторах российского реального сектора. В конце 1998-1999 гг. речь может идти уже о более масштабном процессе усиления роли государства - федерального центра и региональных властей.

В ВПК  идея организации отрасли в виде нескольких государственных концернов в настоящее время является доминирующей. Одним из первых шагов в 1999 г. может быть слияние  с выпуском единой акции двух существующих холдингов по производству военных самолетов - ВПК МАПО (куда входит АНПК “МиГ”) и АВПК “Сухой”. Одним из активных претендентов на долю в холдинге является правительство Москвы,  проводящее в последнее время активную политику по установлению контроля за государственными пакетами акций в экспорториентированных секторах российского ВПК.

В нефтяной отрасли в конце 1998 - 1999 гг.  интенсивно обсуждаются варианты создания крупной государственной компании на базе НК “Роснефть” (100 % акций в собственности государства), “ОНАКО” (89 %) и “Славнефть” (75 %). В этот список может быть включена также государственная компания “Зарубежнефть” (100%) и оператор трубопроводов “Транснефть”. Существуют также многочисленные встречные предложения со стороны действующих нефтяных компаний, не заинтересованных в появлении мощного конкурента или стремящихся собрать некоторые дивиденды при перераспределении собственности в отрасли. 

Так, поступали предложения о включении в государственный холдинг  АНКХ  от “Сиданко”, ТНК от группы “Альфа”, “Востсибнефтегаза” от “Сибнефти”. Интересны условия “Альфа-груп”, которая, по оценкам, взамен ТНК  (где доля государства и так 49 % акций) намеревалась получить в новом холдинге блокирующий пакет акций, право назначения высших менеджеров, право разработки всех финансовых и технологических цепочек в холдинге, первод счетов всех компаний холдинга в “Альфа-банк” и, соответственно, контроль финансовых потоков. Напротив, НК “ЛУКойл” (26 % акций у госдарства) предлагала обменять часть государственных  активов (“ОНАКО” и “Славнефть”) на свои собственные акции, гарантируя, в частности, обеспечение северного завоза. НК “ЮКОС” также в обмен на часть своих акций выразила готовность присоединить к себе НК “Роснефть” и “ОНАКО”.  ТНК рассматривала и вариант слияния с “Роснефтью” и “Сиданко” (в последнем случае, видимо, через предварительный захват контроля).

Все эти предложения, видимо,  можно расценивать в духе “троянского коня”, так как речь может идти в итоге либо о сбросе неликвидов, либо о поиске нетривиальных путей  к влиянию в новом холдинге, либо о стремлении просто воспользоваться государственными активами для улучшения своего финансового положения (например, новые объекты залога под кредиты). С учетом количества проблемных вопросов и крайне противоречивых интересов участников этого процесса  создание этого холдинга вряд ли осуществимо уже  в 1999 г.

В целом же в  рамках продолжающегося перераспределения собственности формирование новых крупных государственных холдингов, видимо, может стать заметной тенденцией. При этом  формирование новых струткур такого типа возможно преимущество в ущерб существующим корпорациям, сложившимся отношениям собственности, правам акционеров.  Степень значимости этой тенденции будет зависеть, таким образом, исключительно от прагматизма и здравого смысла исполнительной власти.

4.6. “Народные предприятия”

В русле новаций 1998-1999 гг. необходимо также отметить попытки реанимировать идеологию псевдо-собственности трудовых коллективов, которая чаще всего реально отражает интересы менеджмента предприятий. 

В 1998 г.  принят  довольно экзотический для современный российских реалий федеральный закон N 115-ФЗ  от 19 июля 1998 года “Об особенностях правового положения акционерных обществ работников (народных предприятий)”. Первоначальная одобренная Федеральным Собранием версия  данного закона была отклонена Президентом РФ в мае 1998 г. в силу необоснованного введения нового типа АО, отличающегося от открытых и закрытых АО по Гражданскому кодексу РФ, и ряда отклонений от законодательства о труде. 

В итоге, согласно принятому закону,  к народным  предприятиям применяются нормы закона   "Об   акционерных   обществах"   о  закрытых АО. Исключительным способом создания таких народных предприятий является   преобразование  любой  коммерческой  организации,  за  исключением государственных  унитарных  предприятий,  муниципальных  унитарных  предприятий  и открытых  акционерных  обществ,  работникам которых принадлежит менее 49 процентов уставного капитала. Базовыми (и труднодостижимыми) условиями такого преобразования являются:

- согласие участников коммерческой организации (т.е. квалифицированное большинство общего собрания  для решения о преобразовании);

- право участников, голосовавших  против, предъявить требование о выкупе своих акций (долей,  паев)   полностью или частично;

- согласие 3/4 работников коммерческой организации от списочной  численности;

- согласие участников и работников коммерческой организации по  условиям  договора  о создании  народного предприятия;

- работникам   народного  предприятия (через 5-10 лет после преобразования)  должно  принадлежать  количество  акций  народного  предприятия,  номинальная  стоимость   которых составляет более 75 процентов его уставного капитала. В противном случае народное предприятие должно быть преобразовано в иную форму или ликвидировано.

Уже указанные выше требования позволяют сделать вывод о преобладании чисто идеологических мотивов принятия данного закона. Что касается практики, то опыт перераспределения собственности в России в 90-е гг. свидетельствует в пользу сохранения или укрепления позиций директоров предприятий (по крайней мере для предприятий, на небольшой размер которых формально ориентирован данный закон). Это означает, что данная форма  может быть использована преимущественно в том случае, если дирекция по каким-либо соображениям сочтет ее выгодной для изменения организационной схемы уже имеющегося контроля (формальное снятие социальной напряженности, последний аргумент при отражении корпоративного “агрессора” и др.). В целом же нет никаких практических оснований для оценки этой формы как жизнеспособной.

Заключение

Наиболее общий  вывод, который вытекает из проведенного исследования, состоит в том, что Россия не стала каким-либо уникальным исключением из правил, характерных для большинства стран переходной экономики. Все наиболее характерные тенденции становления  модели корпоративного контроля и управления, включая проблемы борьбы за контроль,  так или иначе характерны и для России. Россия, на наш взгляд, при всех имеющихся проблемах находится среди первопроходцев, и - на фоне многих других стран с переходной экономикой - прогресс в этой сфере в России значителен. 

Применительно к  дальнейшим задачам формирования и регулирования национальной модели корпоративного управления вышесказанное означает очень “простую” на первый взгляд вещь: для формирования и становления  такой национальной модели не существует ни “особых препятствий”,  ни  “особых рецептов”. С большинством из известных проблем сталкиваются все страны с переходной экономикой. Как основные проблемы, так и инструментарий их разрешения хорошо известны в мировой практике. Формирование национальной модели корпоративного управления предполагает  (прежде всего от государства) “лишь” осознание следующих необходимых условий (предпосылок) :

- понимание особой роли государства в переходной экономике  (как “созидательного разрушителя”);

- понимание длительности этого процесса, сопоставимого со всем переходным периодом;

- необходимость политической воли для создания и исполнения эффективного законодательства и “фильтрации” узкогрупповых интересов любого типа (политических, популистских, криминальных и др.);

- наконец, необходимость не радикальных вмешательств, но ежедневной регулятивной деятельности единого органа, способного осуществлять жесткую, централизованную политику.

Во многих странах  с переходной экономикой приватизация не дала каких-либо заметных инвестиций на предприятия. Это означает усиление нагрузки на формируемую модель корпоративного управления, однако в законодательстве многих стран пока слабо развиты необходимые механизмы (проблемы дополнительных эмиссий, прозрачности, защиты разных категорий акционеров и др.).   

При этом в большинстве этих стран в настоящее время не работают “внешние” механизмы  корпоративного управления (контроль финансового рынка, поглощения, банкротства).  Такая ситуация характерна как для стран с концентрированной собственностью, так для тех стран, в которых сложилась аморфная (непрозрачная) структура корпоративного контроля. Это означает, что активный контроль акционеров (голосование) должен стать доминирующей формой (по отношению к пасивному контролю  через продажу акций).  Это также создает особую нагрузку для  “внешних” законодательных  и “внутренних” (советы директоров) механизмов корпоративного контроля. Особую актуальность приобретают проблемы инфорсмента.

Прогресс в преодолении многих из этих  проблем в большой мере зависит от объемов, эффективности и  интенсивности институционального регулирования. Резкая активизация деятельности по обеспечению прав инвесторов (включая инфраструктурные меры) необходима в условиях текущего финансового кризиса и новой фазы перераспределения прав собственности как важнейший фактор восстановления инвестиционной привлекательности страны.  Очевидно, что реальный эффект может быть достигнут только в комплексе с другими антикризисными мерами макроэкономического и институционального характера.
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Приложение  

Таблица 1. Основные показатели хода приватизации в России, 1992-1997 гг.

	Нарастающим итогом

с 1 января 1992 г
	к 1.01

1993
	к 1.01

1994
	к 1.07

1994*
	к 1.01

1995
	к 1.01.

1996
	к 1.01.

1997
	к 1.01.

1998

	1. Госпредприятия на   само-          стоятельном  балансе (ед.)
	204998
	156635
	138619
	126846
	90778
	89018
	88264

	2. Подано заявок (ед.)
	102330
	125492
	137501
	143968
	147795
	149008
	155660

	3. Отклонено заявок (ед.)
	5390
	9985
	11488
	12317
	13295
	13642
	15607

	4. Заявки в стадии 

    реализации (ед.)
	46628
	24992
	19308
	17491
	13214
	12327
	10305

	5. Реализовано заявок (ед.)
	46815
	88577
	103796
	112625
	118797
	123744
	126825

	6. Продажная цена 

    собственности

    (млрд.руб, в старых ценах)
	57
	752
	1107
	1867
	2510
	3230
	5723

	7. Стоимость имущества

   по  реализованным   заявкам

   (млрд.руб, в старых ценах)
	193
	653
	958
	1092  
	1618
	2205
	2875

	8. Госпредприятия,

     преобразованные  в АО,

    акции  которых  выпущены 

    в продажу (ед.)
	2376
	14073
	20298
	24048
	27040
	29882
	30900

	9. Предприятия на аренде,

    в том числе 

   на аренде с выкупом (ед.)
	22216

13868
	20886

14978
	20606

15658
	16826

12806
	14663

12198
	14115

11844
	11885

10413


* Официальная дата завершения ваучерной (чековой) приватизации.

** пп. 6-7 без учета крупнейших и “нестандартных” сделок с  пакетами акций.

Источники: база данных Мингосимущества РФ, РФФИ.

Таблица 2. Структура владения акциями  в российских АО в 1994-1999 гг. : данные  различных обследований, %*
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	итог

прив.
	1994
	1996
	1994
	1995
	1996
	1994
	1995
	1996
	1995
	1997
	1999



	1. Внутренние всего
	66
	66
	58
	62
	56
	56
	65
	55
	58
	58,5
	51,6
	51,3

	- работники
	47
	44
	43
	53
	43
	40
	56
	39
	40
	48,5
	39,5
	36,3

	- дирекция
	19
	22
	12
	9
	13
	16
	9
	16
	18
	10
	12,1
	15

	- коллективный траст
	-
	-
	3
	-
	-
	
	-
	-
	-
	-  
	-
	-

	2. Внешние  всего
	10
	16
	33
	21
	33
	34
	22
	33
	33,6
	31,7
	41,3
	45,3

	2.1. Юридические лица всего
	
	
	23
	11
	21
	25
	-
	23
	24,52
	20,7
	23,6
	22,8

	- банки
	-
	-
	2
	-
	1,5
	-
	-
	1
	1,6
	1,6
	1,2
	1,7

	- инвестфонды
	3
	5
	5
	-
	6
	-
	-
	6
	5
	7,2
	4
	5,2

	- поставщики, покупатели и др. фирмы
	-
	-
	3
	-
	3
	-
	-
	5
	3
	8,1
	12,9
	11,8

	- холдинги и ФПГ
	-
	-
	3
	-
	1
	-
	-
	1
	2,6
	3,5
	4,9
	3,4

	- другие
	-
	-
	10
	-
	9,5
	-
	-
	10
	12,32
	0,3
	0,6
	0,7

	2.2. Физические лица 
	3
	6
	8
	10
	11
	9
	-
	9
	6
	9,6
	13,2
	15,6

	2.3.  Иностранные
	-
	-
	2
	-
	1
	-
	-
	1
	1,6
	1,7
	5,1
	7,6

	3. Государство
	20
	12
	9
	17
	11
	10
	13
	13
	9
	9,5
	6,5
	2,7

	Всего*
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100 
	100
	100


(1) - Опрос 1994  г. охватывает 88 приватизированных предприятий Москвы, Санкт-Петербурга, Урала и Нижнего Новгорода. Опрос в 4-м квартале 1995 г. - 1-м квартале 1996 г. охватывает 312 приватизированных предприятий (12 отраслей промышленности)  Москвы, Санкт-Петербурга, Урала и Нижнего Новгорода. Коллективный траст не отмечен в других опросах и в другие годы. Данные Ноттингемского университета. Источник: Афанасьев, Кузнецов, Фоминых, 1997, с. 87.

(2) -  Сводная оценка автора на основе данных опросов 1994-1996 гг.  Госкомимущества РФ (400 предприятий), ФКЦБ и группы мониторинга фондового рынка ФКЦБ (250 и 889 предприятий), IET (174 предприятия), которые в совокупности охватывают все регионы России. В строках “юридические лица” и “физические лица”  реально приводятся данные о крупных и мелких внешних акционерах. При этом следует учитывать, что мелкие акционеры  для 1994 г. и для  1995 г. - до 5 %  уставного капитала, для 1996 г. - до 1 %  акций. Приведенные показатели рассчитаны как невзвешенная средняя арифметическая, но отсутствие весов не должно, видимо, играть значимой роли, так как размеры предприятий, входивших в выборку, примерно сопоставимы (нет мелких и крупнейших АО). Подробно см.: Радыгин, Гутник, Мальгинов, 1995; Radygin, 1996b.

(3) -  Опросы группы Дж. Блази 1994 (143 предприятия), 1995 (172 предприятия), 1996 гг. Источники: ФКЦБ, 1996в; Blasi, Kroumova, Kruse, 1997, p. 193.  Данные за 1995 г. различаются в зависимости от квартала, здесь приведены данные за IV квартал: см. ФКЦБ, 1996в.

(4) -   Опросы Российского экономического барометра охватывают в 1995 г. 138 предприятий промышленности (опрос по заказу IET) , в 1997 г.  - 139  (в т.ч. 46 присутствуют в обоих опросах),  1999 г. - прогноз опрошенных.  Источник: Aukutsionek, Kapeliushnikov, Zhukov, 1998.

*  В строгом смысле многие приведенные  данные несопоставимы с  точки зрения анализа ежегодных изменений структуры собственности, так как  даже  ежегодные данные основаны на разных ( в опросе (1)),  или мало пересекающихся (в опросах (2) и (4))  базах данных. В отношении опросов (3) нет точной информации об использованных ежегодных базах. 

Тем не менее значительное совпадение результатов на один и тот же период в разных опросах позволяет  сделать вывод о  высокой степени достоверности этих обобщенных в таблице цифр с точки зрения общих тенденций динамики структуры владения акциями на средних и крупных приватизированных предприятиях России. Важно также, что основным объектом практически всех указанных выше опросов являются “типовые” российские промышленные предприятия (средние и крупные), что также позволяет экстраполировать (с рядом оговорок) вытекающие из этих данных тенденции  на всю российскую промышленность.  

Таблица 3. Структура владения акциями в 100 крупнейших российских компаниях, %, 1997 г.*

	Типы акционеров
	%

	
	

	Все работники АО
	22

	                          в т.ч. рядовые работники
	20

	                                    администрация  
	2

	                          в т.ч. среди всех работников доля управляющих всех уровней
	5

	                          в т.ч. генеральный директор  
	0,5

	                         Акции, проданные работниками в течение последних 12 месяцев
	6

	
	

	Эмитент (представители эмитента)
	21,8

	
	

	Все внешние акционеры
	57,6

	                          в т.ч. государство или государственный холдинг
	20,6

	                          в т.ч. государство
	6,5

	                                    государственный холдинг    
	14,1

	Средние доли всех  (в т.ч.  одного среди  всех  внешних) крупных внешних акционеров  (в порядке убывания):
	

	Рсссийские коммерческие предприятия, всего
	16,7 (10,5)

	Российские инвестиционные фонды, всего
	11,7 (10,5)

	Иностранные компании, всего 
	11,7 (11,1)

	В т.ч. (отдельные типы):
	

	Российские предприятия-поставщики АО 
	10,0 (22,8)

	Российсике ФПГ или негосударственные холдинги
	10,0 (33,0)

	Российиские коммерческие банки
	6.7 (17,0)

	Иностранные банки
	6,7 (9,3)

	Российские предприятия-покупатели продукции АО
	3,3 (16,4)

	Иностранные инвестиционные/пенсионные фонды
	3,3 (14,0)

	Российские пенсионные фонды
	1,7 (1,0)

	
	

	СПРАВОЧНО:
	

	Процент АО, в которых есть крупный внешний акционер (более 5 % )  
	88

	Среднее число крупных внешних акционеров АО (ед.)
	2,5

	Средняя доля собственности крупного  внешнего акционера
	15,3

	Медианное значение средней доли крупного внешнего акционера
	12,6


* Приведены средние данные о некоторых выборочных группах акционеров, которые в соовокупности не составляют 100 %  уставного капитала компаний .

Источник: Хорошев, 1998 (по данным Brunswick Warburg).

Таблица 4. Сравнение финансово-экономических интегральных показателей эффективности  государственных   и   приватизированных  предприятий  промышленности  в  России   по  отраслям за 1995 г.*

	Наименование  отраслей
	Интегральный показатель эффективности

	
	Государственные предприятия
	Предприятия    (АО)  с долей государства 

свыше  25 %
	Предприятия  (АО) с долей  государства

 менее 25 %

	1. Черная металлургия
	0.384
	0.644
	0.505

	2. Цветная металлургия
	0.534
	0.259
	0.726

	3. Химическая промышленность
	0.309
	0.533
	0.895

	4. Машиностроение
	0.128
	0.696
	0.922

	5. Строительные материалы
	0.178
	0.807
	0.775

	6. Легкая промышленность
	0.292
	0.461
	0.681

	7. Пищевая промышленность
	0.229
	0.488
	0.852

	8. Медицинская промышленность
	0.288
	нет данных
	0.727


*  Фактическая выборка составила 2438 предприятий на базе Регистра Госкомстата РФ, в том числе: 575 государственных предприятий, 596 приватизированных предприятий с долей государства более 25 % и 1267  приватизированных предприятий с долей государства менее 25 %. 

Интегральный показатель эффективности рассчитан на базе 4 показателей экономической эффективности (производительность труда, рентабельность продукции, фондоотдача, оборачиваемость оборотных средств) и 4 показателей финансового состояния (коэффициенты автономии, маневренности, обеспеченности собственными оборотными средствами и текущей ликвидности). Интегральный показатель вычислялся по каждой группе предприятий и оценивал данную группу по комплексу характеристик в целом. По своему смыслу интегральный показатель представляет собой достигнутый по данной группе уровень характеристик (индивидуальных показателей). Уровень каждого индивидуального показателя нормирован по сравниваемым группам предприятий от “0” до “1”: “0” - худшее значение среднего показателя, “1” - лучшее. Детальная методика расчета изложена в Приложении 2 к указанному ниже источнику.

Источник: Леонтьевский центр, 1996.

Таблица 5. Стандартные элементы корпоративного законодательства и их наличие в некоторых странах  с переходной экономикой, к концу 1996 г. *

	
	Россия
	Чехия
	Венгрия
	Болгария
	Польша
	Румыния

	(1) четкое распре-деление полномочий по принятию решений 
	слабо
	есть
	есть
	слабо
	есть
	слабо

	(2) структура правления (двухпалатная - т.е. правление и совет директоров)
	двух-палатное, если число акционеров выше 50
	всегда двух-палатное
	всегда двух-палатное
	по решению акционеров
	двух-палатное, если уста-вный капи-тал выше выше 0, 5 млн.злотых
	по решению акционеров

	(3) назначение (число голосов для выборов) директоров;
	более 50 %
	более 50 %
	более 50 %
	более 50 %
	н.у., часть может быть наз-начена кру-пными ак-ционерами
	компе-тенция правления

	(4) смещение директоров
	более 50 %
	более 50 %
	более 50 %
	более 50 %
	более 50 %
	более 50 %

	(5) контроль за правом голоса (доверенности)**
	есть
	есть 
	есть
	есть
	есть
	есть

	(6) правила раскры-тия информации и аудит;
	быстрое развитие стандартов
	низкий уровень
	высокие стандарты
	низкий уровень
	высокие стандарты (близкиЕС)
	низкий уровень

	 (7)  права минори-тарных акционеров:
	
	
	
	
	
	

	(а) преимущественное право покупки акций;
	есть
	есть
	есть
	есть
	есть
	н.д.

	(б) квалифицирован-ное (или выше) большинство при важных решениях;
	75 %
	66 %
	75 %
	2/3

уставного капитала
	может быть 50% , 2/3, 3/4, 4/5
	2/3 от 75 % кворума

	(в) правила поглощений;
	есть
	нет
	есть
	нет
	н.д.
	н.д.

	(г) кумулятивное голосование;
	есть
	н.д.
	н.д.
	н.д.
	есть
	н.д.

	(д) ограничения на число голосов для 1 акционера
	н.у.
	могут быть
	могут быть
	н.у.
	могут быть
	могут быть

	(8) участие занятых в  наблюдательном совете
	н.у.
	1/3-1/2, если число занятых более 50 
	1/3, если число занятых более 200 
	н.у.
	н.у.
	н.у.

	(9)  минимум для кворума собрания
	свыше 50 %
	30 %
	свыше 50 %
	по уставу
	н.у.
	50 %

	(10) число голосов на 1 акцию
	как правило 1 
	1
	неограни-чено
	1
	от 1 до 5
	1

	(11) -  принудительное исполнение этих норм (enforcement).
	слабо
	слабо
	слабо
	слабо
	слабо
	слабо


* н.д. - нет данных, н.у. - не указано в законодательстве. Информация может быть устаревшей.

** реально зависит (а) от правил доступа к реестрам акционеров и (б) перспектив формирования системы депозитариев, сходной с германской (где банки-депозитарии голосуют за акционеров, не выразивших отношения к поставленным вопросам собрания. Последнее прямо противоположно нормам США, где такие голоса аннулируются.

Источники: Bohm A., ed., 1997; Грэй, Хэнсон, 1994; Акционерное общество..., 1995.

Таблица 6. Динамика рассмотрения дел о банкротстве в России, 1993-1998 

	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	Рассмотрено дел в арбитражных судах
	100
	240
	1108
	2618
	5810*
	12 781*

	 Признано банкротами
	50
	-
	-
	1035
	2600 **
	4747**


* Поступившие заявления в арбитражные суды.

** В 1997 г. по 850 делам введено внешнее управление.  По данным на начало ноября 1998 г. арбитражные суды назначили более 3000 арбитражных управляющих. 

Источники: Комментарий..., 1998; Неймышева, 1999.

Таблица7. Доход от приватизации в федеральном бюджете, 1995-1998 гг.

	
	1995*
	1996
	1997
	1998***

	Утвержденный бюджет
	4,991 трлн.
	12,3 трлн.
	6,525 трлн.
	8,125 млрд.

****

	Фактически
	7,319 трлн.
	1,532 трлн.
	18, 654 трлн.
	14,005 млрд.
*****


* - утвержденный бюджет скорректирован в декабре 1995 г.,   фактический доход на 70,8 %  был обеспечен залоговыми аукционами.

** - в том числе 1,875 млрд. долларов от продажи акций холдинга “Связьинвест”.

*** - только от продажи имущества.

**** - скорректирован  до 15 млрд. руб.  в апреле 1998 г. (на уровне правительства).

***** - в т.ч. 12,5 млрд. руб. от продажи 2,5 % акций РАО “Газпром”.

График 1. Индекс РТС-1  и средневзвешенная доходность ГКО-ОФЗ в 1997-1998 гг.




� Речь идет о множественном  толковании понятий “инсайдер” и “аутсайдер” в литературе: (а) как внутренние (работники, менеджеры) и  внешние (банки, фонды, другие корпорации)  инвесторы корпорации; (б) с точки зрения вовлеченности в систему межкорпоративных владений  (в холдингах или при перекрестной схеме владения); (в) с точки зрения степени распыленности владения (инсайдеры как крупные контролирующие акционеры и аутсайдеры как мелкие портфельные акционеры); (г) как “внутренние исполнительные” и “независимые” директора в составе  унитарного или двухпалатного органа управления. Некоторые исследователи российского законодательства относят к “инсайдерам” всех членов совета директоров, членов коллегиального исполнительного органа общества, лицо, осуществляющее функции единоличного исполнительного органа общества, и крупных акционеров, которые имеют возможность определять решения, принимаемые обществом.





� В целом  для сопоставления прогресса в области институциональных изменений в переходной экономике как правило рассматривают приватизацию, законодательство, состояние банковского сектора и роль правительства (The World Bank, 1996), что  при определенных условиях применимо и к оценке модели корпоративного управления и контроля в переходной экономике.





� О первом (чековом)  этапе российской приватизации подробно см.: Радыгин, 1994; Boyko, Shleifer, Vishny, 1995; Radygin, 1995a-b; Vassilyev, 1995; ИЭППП / IET, 1998b.  О втором (денежном) этапе подробно см.:  Bohm, ed., 1997, Radygin, 1996a; IET, 1992-1999.


� Официально новый закон "О приватизации государственного имущества и об основах приватизации муниципального имущества РФ" вступил в силу со 2 августа 1997 г. Среди основных новаций необходимо выделить следующие: акцент (уже в самом названии) не на предприятия, а на имущество (имущественные доли государства); в программе приватизации предусмотрены список приватизируемых в течение года объектов (зависит от текущей конъюнктуры) и список стратегических объектов, приватизация которых запрещена (их можно приватизировать только на основании федерального закона);  расширен набор методов приватизации (за счет легализации уже имевшей место продажи производных ценных бумаг); льготы работникам предприятий возможны (скидка 5-10 %  продажной цены акций и др.), но могут быть отменены или приобрести более гибкий характер; стоимость "имущественных комплексов" определяется совокупно на основании уставного капитала, балансовой оценки и рыночной стоимости; введены коммерческие конкурсы с инвестиционными условиями, а инвестиционные конкурсы отменены; восстановлено понятие "аренда с выкупом", но "по рыночной стоимости".


� Приведем некоторые примеры нарушения прав акционеров,  типичные для менеджеров российский АО в 1994-1996 гг.: устанавливается минимальная величина пакета акций, позволяющая претендовать на избрание в управляющие органы АО; информация об общем собрании утаивается или умышленно задерживается; устанавливаются разнообразные высокие сборы и комиссионные (за участие в собрании, за регистрацию сделок по купле/продаже акций, за предоставление копий документов и т.п.); вводится голосование поднятием рук вместо голосования по принципу "одна акция - один голос"; выпускаются "особые" (отличные от предусмотренных законо-дательством привилегированных) акции, дающих право на "особые" дивиденды;  формируются "карманные" советы директоров, состоящих из директора, главного бухгалтера и некоторых других руководителей АО; препятствия продаже акций предприятия на сторону;  скупка этих акций за счет АО по заниженной цене у мелких акционеров; эмиссия и размещение новых выпусков акций подставным лицам без ведома акционеров по заниженной цене; манипуляции с реестром акционеров накануне собраний; отказ в регистрации; продажа имущества АО по заниженной стоимости через подставных лиц (фирмы) без ведома акционеров и т.д.


� Следует иметь ввиду, что некоторые из этих методов утратили актуальность с завершением приватизационных процедур,  другие стали невозможны в 1996-1999  гг. в силу появления правовых ограничений.  


� Так, по данным одного из  опросов ФКЦБ (ФКЦБ, 1996b), в 1995 г. из 172 опрошенных АО  41 % респондентов отметил факт скупки своих акций. При этом 62 % из компаний, которые скупала свои акции,  указывали, что акции были проданы затем работникам и администрации. По официальным данным Госкомстата РФ, на 1 января 1997 г. 5474 обследованных АО (только с государственным участием, включая РАО “ЕЭС России” и “Ростелеком”)  эмитировали  67,6 млрд. акций, из которых 0,02 %  (или 16,8 млн. штук) были выкуплены обществом у акционеров, 1 % (656 млн. штук)  передан в траст или в холдинг, 0,005 %  (3,5 млн.) передано в залог (Кобринская, 1997).


�  Подробно см.: Radygin, 1997. По данным Центрального банка России, в начале 1998 г. в корпоративные ценные бумаги и уставные капиталы других организаций было вложено 3,9 % активов коммерческих банков.  Инвестиции через дочерние компании банковских холдингов не поддаются  точной оценке (первые попытки ввести консолидированную отчетность предприняты в июле 1998 г.). Наибольшие проблемы при этом возникают тогда, когда банк не является материнской компанией холдинга, а лишь входит в финансово-промышленную группу на одном из уровней контроля.


�  Подробно см.: ФКЦБ, 1997.


� Подробно см.: IET, 1998; Radygin, 1997.


� В данном случае речь идет даже не столько о реальных успехах в сфере инфорсмента или положительных сдвигах в судебной системе, сколько о декларативном  ужесточении мер к нарушителям и использовании методов показательно-демонстрационного характера (в силу объективной невозможности контролировать все нарушения). 


� Отмеченное в  опросе (3) (таблица 2 Приложения) увеличение доли работников в 1995-1996 гг. связано, видимо,  прежде всего с сознательной политикой дирекции, направленной на распыление акций дополнительных эмиссий среди работников в целях предотвращения установления внешнего контроля. 


� По всей видимости, отмеченная в опросе (1) (таблица 2 Приложения) тенденция к формальному сокращению доли менеджеров также связана с распылением акционерного капитала в 1995-1996 гг.  Также можно предположить, что часть акций, полученных менеджерам в рамках закрытой подписки и на вторичном рынке, была “переведена” в другие компании во избежание социальной напряженности (или частично продана реально внешним акционерам). В целом это не означает, конечно, утраты контроля со стороны менеджеров. 


� По имеющимся экспертным оценкам, реальной целью этой эмиссии было размывание именно доли государства и TWG. Менеджеры СаАЗ были первоначально назначены самой TWG (контролировавшей в совокупности более 50 % акций),  но пошли также  против TWG, хотя и, видимо,  также выкупили (не “размыли”)  часть акций группы. 


� Теория, в свою очередь, не дает однозначного ответа на этот вопрос. По некоторым имеющимся оценкам, результаты исследования корреляции между концентрацией собственности, контролем за управлением и ростом курсовой стоимости акций компании даже в странах  со стабильной рыночной экономикой весьма неоднозначны (Грэй, Хэнсон, 1994). Некоторые из них подтверждают, что концентрация собственности приводит к улучшению работы корпораций в развитых отраслях с несложной технологией. Другие исследователи, изучающие предполагаемые теорией причинно-следственные связи, выдвигают гипотезу о том, что структура владения скорее зависимая, чем независимая переменная. Есть также предположение о том, что   в некоторых отраслях промышленности высококонцентрированное владение полезно, тогда как в других наоборот, но рынок всегда подтолкнет фирму к оптимальному решению. Некоторые нюансы существуют также в зависимости от размера корпорации (Demsetz, Lehn, 1985). Вместе с тем концентрация собственности в корпорации имеет и издержки, связанные с возможными конфликтами интересов между крупными и мелкими акционерами (описанная в литературе проблема общего и частного интереса). Таким образом, вряд ли возможен какой-либо однозначный вывод, тем более  применительно к нестабильной  переходной экономике.





� Безусловно, следует принять во внимание и некоторые ограничения данного исследования: анализ только 5-10 крупнейших по капитализации компаний в каждой стране, учет только номинального владения акциями, а не всей совокупности механизмов контроля и др.


� Вклад этого фактора в падение капитализации рынка в 1998  г. оценивается в диапазоне от 30 % (ФКЦБ России) до 100 % (Brunswick Warburg), хотя очевидно, что такие оценки очень условны.


� Показательно, что этот фактор был в сущности психологическим, ибо легальное доведение доли иностранцев до требуемой было малореальным. Так, существует только один легальный способ снижения этой доли - дополнительная эмиссия, которая возможна лишь после решения общего собрания (у иностранцев - блокирующий пакет, у правительства - контрольный), затем - регистрация этой эмиссии в ФКЦБ, которая имеет основания в отказе в соответствии с Гражданским кодексом РФ.  По некоторым данным, к февралю 1999 г. доля иностранных инвесторов  возросла до 33 % , что связывалось (видимо ошибочно) с ожиданием отмены запретительной квоты и значительным ростом курса акций компании.


� Подробно см.: ФКЦБ, 1997, 1998, 1999; Radygin, 1996b, 1998, ИЭППП / IET, 1998b.  


� Подробный анализ собственно конъюнктуры рынка и развертывания финансового кризиса см. в: ИЭППП, 1998a.


�  Совмещали брокерскую и дилерскую деятельность соответственно 1102, 1207 и 1110 профессиональных участников рынка. Кредитные организации получили в 1998 г. 938 лицензий Банка России на осуществление профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг (в соответсвии с генеральной лицензией ФКЦБ).


� Оживление рынка в феврале-марте 1999 г., видимо, связано лишь с ожиданиями возможной конвертации средств нерезидентов, полученных в рамках новации по ГКО,  в корпоративные бумаги. Этот фактор вряд ли может расцениваться как весомый для среднесрочного оживления рынка.


� По данным Единого государственного регистра предприятий и организаций всех форм собственности и хозяйствования на 1 января 1999 г. , в России число зарегистрированных субъектов (включая филиалы и обособленные подразделения) составляет в 1998 г. около  2,7 млн. единиц, в том числе  свыше 1,6  млн.  акционерных обществ и товариществ (Госкомстат РФ, 1999).


� Подробное описание различных схем изъятия собственности с помощью назначения арбитражных управляющих см. в: Волков, Гурова, Титов, 1999.


� При этом акции самой НК остались относительно привлекательны и ликвидны (подробнее см. Ляпина, 1998), как и в ряде случаев полных поглощений с изъятием акций поглощенной компании (НК “Сургутнефтегаз”),  что нехарактерно для поглощений с приобретением лишь контрольного пакета (случай НК “Сиданко”, поглотившей АО “Черногорнефть”, и др.).  


� В январе 1999 г. по предложению Генеральной прокуратуры РФ правительство поручило  МГИ  рассмотреть  законность  продажи на спецденежном аукционе в 1996 г.  8,5 % акций РАО “ЕЭС России”.


� Подробно о российских формальных и неформальных ФПГ см., например: TACIS, 1998.  


� Здесь и далее указываются фактические иерархические связи между банками, предприятиями и группами, а не формальная принадлежность.


� По имеющимся данным, эти акции (ОКБ Сухого, ФПГ “Магнитогорская сталь”, АО “Рот-фронт” и “Бабаевская”) были перепроданы аффилированным структурам, а затем сторонним компаниям.  В этой связи пока трудно однозначно сказать, шла ли  речь о реальной продаже  для стабилизации финансов банка, о перекачке активов в новые банки (структуры)-двойники или просто о выводе  активов в сугубо  частных интересах. Тем не менее указанные процессы типичны для всех кризисных банков.


� Подробно см.: Arnold, 1999.


� Оценка  президента “Тройка-Диалог” Р.Варданяна (из “Internet Securities Inc.”).


� Необходимо отметить еще одну тенденцию, характерную  как для федерального, так и для регионального уровней в 1998 г.: к формированию семейных (клановых) взаимоотношений в рамках крупных корпораций или в системе  “региональная власть - региональные компании”. 


� Указ Президента РФ от 19.01.96 № 65 “О предоставлении предприятиям и организациям отсрочки по уплате задолженности по налогам, пеням и штрафам за нарушение налогового законодательства, образовавшейся до 1 января 1996 г.”, Указ Президента РФ от 08.05.96 № 685 “Об основных направлениях налоговой реформы в Российской Федерации и мерах по укреплению налоговой и платежной дисциплины”, Указ Президента РФ от 17.08.96 № 1203 “О выпуске организациями облигаций в целях реструктуризации их задолженности по обязательным платежам в федеральный бюджет”, Указ Президента РФ от 18.08.96 № 1207 “О мерах по упорядочению реструктуризации задолженности организаций по обязательным платежам в федеральный бюджет и государственные внебюджетные фонды”, Постановление ГД ФС РФ от 21.02.97 №1171-11 ГД “О мерах по реструктуризации задолженности организаций по обязательным платежам”, Постановление Правительства РФ от 05.03.97 № 254 “Об условиях и порядке реструктуризации задолженности по платежам в федеральный бюджет” и др.


� По оценке Генеральной прокуратуры РФ, в данном деле присутствовали нарушения закона об исполнительном производстве, признаки сговора, отсутствие открытого аукциона,  занижение цены,  неправомерное обращение взыскания не на денежные и иные активы, а только на акции.  Данное дело при этом показало, что “новый механизм исполнения судебных решений, связанный с ролью судебных приставов,  не гарантирует от злоупотреблений” (см.: Бурцев, 1998).


� Оценка зам. председателя ФКЦБ А.Колесникова (из “Internet Securities Inc.”).


� Пнри проверках в 1998 г.  ОАО ЦК ФПГ “Магнитогорская сталь”  выявлен факт ведения 2 реестров - самим эмитентом и регистратором по поручению совета директоров. Два регистратора осуществляли ведение реестра именных ценных бумаг ОАО “Качканарский горно-обогатительный комбинат “Ванадий”. При проверке регистратора ЗАО “РК-Реестр” вывлено грубое нарушение прав одного из акционеров - ОАО “Московский завод “Сапфир”.  С  его лицевого счета акции были списаны без надлежащего оформления передаточного распоряжения. 


� Один вариант - поглощение “Связьинвеста” “Ростелекомом” или наоборот через обмен дополнительной эмиссии на акции поглощаемой компании, другой -  “Связьинвест” оплачивает часть акций “Ростелекома” акциями дочерних АО, акционеры “Связьинвеста” обменивают акции “Связьинвеста” на акции “Ростелекома”.





� Здесь напрашивается прямая аналогия с оценкой американских схем ESOP как способа защиты менеджеров корпорации от враждебных поглощений (Williamson, 1985). Любыпотно, что подготовленные к этому закону и переданные в правительство в конце 1998 г. поправки, призванные усилить его роль и облегчить процедуры созания таких предприятий, подписаны только директорами ряда  российских корпораций.
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