
Раздел 5
Корпоративное управление 
и отчетность в Канаде

Введение

Некоторые проблемы в сфере корпоративного управления, присущие России, были характерны и для Канады. Обычно скандалы в сфере корпоративного управления приводили к реформам и введению правительством страны новых норм в этой сфере. Таким образом, конкретный вопрос об эволюции и сегодняшнем состоянии сферы корпоративного управления в Канаде нужно рассматривать в контексте реформ в законодательной сфере (причем эти реформы осуществлялись как следствие скандалов или возникновения важных политических проблем), а также в контексте специфики истории и географии страны.

Несмотря на всю сложность этих вопросов, они принципиально важны для развития канадской экономики и справедливого распределения ее достижений в обществе. Качественное корпоративное управление означает достоверность и предсказуемость в действиях корпораций, а также то, что инвесторы могут полагаться как на формальные публичные заявления со стороны корпораций, так и — что гораздо важнее — на цельность процессов принятия решений. Это снижает риски для инвесторов и, следовательно, стоимость капитала для предприятий. Более низкий уровень рисков подразумевает, что владельцы средств – от самых состоятельных до небогатых граждан, желающих вложить свои личные средства в акции, – с большей охотой согласятся пожертвовать потреблением в пользу инвестиций в прибыльные предприятия. Нужно ли упоминать, что с точки зрения экономики, подобная модель не только способствует устойчивому экономическому росту и большему размеру доходов на душу населения, но и становится преференциальной наградой за правильное поведение.

Как и в России, канадская система корпоративного управления включает как государственные, так и частные корпорации, которые, согласно федеральным законам, являются юридическими лицами, обладающими, по крайней мере, квазинезависимостью от федерации и ее регионов. Разные виды подобных предприятий имеют свои, особенные обязательства. Минимальные требования к соблюдению этих обязательств содержатся в соответствующем законодательстве и процедурах, принятых на федеральном и региональном уровнях. Эти процедуры отнюдь не гарантируют от предотвращения негативных коллизий прошлого – уроки канадской истории заключаются в том, что даже в чем-то алогичная, система может быть работоспособна при наличии соответствующих стимулов, а также благоприятного культурного фона и исторически сложившихся культурных норм.

Цель данной работы — суммировать представления о некоторых элементах канадской системы корпоративного управления, с точки зрения ее исторического развития. Это делается в надежде на то, что уроки, порой горькие, полученные Канадой, могут содействовать конструктивным реформам в России. Работа открывается обсуждением формальной системы и ее развития; в ней подчеркивается ключевая роль таких факторов, как информация и ее раскрытие; затем приводится аргументы в пользу необходимости проведения дальнейших реформ в данной сфере. Так, например, поучительный пример проблем, которые сегодня испытывают американские компании Энрон и Андерсен, дают “сигнал тревоги” относительно необходимости проведения реформ в Канаде. В заключение приводятся примеры о том, как в условиях канадской федеративной системы решаются некоторые частные вопросы в сфере корпоративного управления.

5.1. Формальная система

5.1.1. Формы организации канадских корпораций

Законодательство Канады признает ряд форм организации бизнеса, изложенных в двух актах федерального парламента и параллельных актах парламентов провинций страны. На федеральном уровне главным законом в этой сфере стал “Canada Business Corporations Act” (CBCA), однако, когда речь заходит о некоммерческих организациях, фондах, т. п., часто используется и “Canada Corporation Act”. Во всех провинциях были приняты параллельные акты, например, “Ontario Business Corporations Act” или “Quebec Companies Act”. В большинстве случаев решение о регистрации корпорации принимается исходя из соображений удобства или престижности; однако порой на выбор места регистрации могут повлиять даже незначительные нюансы в законодательстве. Кстати, только провинции предлагают альтернативные варианты структуры ТОО (см., например, “Limited Partnership Act (Ontario)”.

Основные формы организации компании следующие: единоличное владение, товарищество (и традиционное и с ограниченной ответственностью), частные компании, акционерные компании, государственные компании и некоммерческие организации. Вопросы корпоративного управления, рассматриваемые в данной работе, на самом деле, возникают только в контексте доверительных обязательств, иначе, там, где владение и управление отделены друг от друга. Именно поэтому единоличное владение, товарищества и совместные предприятия были упомянуты выше только для полноты картины, а в дальнейшем речь пойдет собственно о корпорациях.

Единоличное владение – это старейшая форма организации компании. В действительности это некая первичная форма частных корпораций, где все права собственности находятся в руках одного собственника. Подобным образом организованы многие предприятия малого бизнеса и фермерские хозяйства. В этой ситуации управление компанией выглядит просто: владелец решает, что компания будет делать в рамках закона. Все отчеты и записи подлежат предоставлению властям для целей налоговой оценки, общего аналитико-статистического учета, охраны окружающей среды, занятости и т. п. Важно, что эти данные предоставляются на условиях конфиденциальности.

Такие предприятия не нуждаются во внутренних процедурах и на них не распространяются требования публичного раскрытия информации. Тем не менее, в случае если владелец такого предприятия хочет получить доступ к кредитам, он должен осуществлять постоянное (но в частном порядке) раскрытие информации банку и поставщикам. Хотя по времени возникновения такая форма организации предприятия – ровесница страны и по-прежнему представлена наиболее многочисленным отрядом предприятий во “вселенной” канадского бизнеса, сам факт, что она не требует инвестиций в ценные бумаги предприятий со стороны каких-либо третьих лиц, подразумевает, что общественный интерес к регулированию их деятельности невелик. В этом случае функция контроля за деятельностью предприятий ложится на его кредиторов, а ответственность предприятия является абсолютной и ограничена лишь страховой суммой.

Товарищества (партнерства) — форма организации компании, схожая с указанной выше. Товарищество означает, что каждый из партнеров несет “солидарную и личную ответственность”, т. е. каждый из партнеров несет полную ответственность, в полном объеме своих финансовых ресурсов за деятельность остальных
. Эту “ответственность” отличает то, что в хорошие времена ее легко принять на себя, а в плохие –она может оказаться смертельной для фирмы: так, если вспомнить недавние события, многим канадским “именам”, стоявшим за некоторыми из синдикатов Ллойд, ныне угрожает банкротство
. Иными словами, такие формы, как единоличное владение предприятием или партнерство, подразумевают, что владелец (владельцы) несут ответственность по гораздо большим суммам, чем те, которые были изначально вложены в компанию, и при неблагоприятном развитии событий они могут потерять все средства. С исторической точки зрения, такая форма корпоративной организации стала способом мобилизации небольшого количества состоятельных людей, которые обычно знали и доверяли друг другу. С развитием системы современного финансового посредничества подобная форма организации все в большей степени выходит из моды.

Ни единоличное владение компанией, ни партнерства не являются компаниями, существующими отдельно от собственников как индивидуальных лиц.

Товарищества с ограниченной ответственностью возникли относительно недавно как реакция на потенциально катастрофические проблемы “чистых” партнерств и возможности налогового планирования
. Большие фирмы, оказывающие профессиональные услуги, такие как национальные подразделения больших бухгалтерских и консалтинговых компаний или национальных юридических компаний, все в большей степени выбирали именно эту форму организации бизнеса. В подобных компаниях гораздо более важным фактором может стать внутренняя демократия, а не централизованное управление. В таких компаниях партнеры защищены от ответственности так же, как и акционеры в корпорации, и, как и последние, они могут принимать или не принимать активного участия в управлении компанией. ТОО могут управляться генеральными партнерами, которые сами по себе могут быть корпорациями.

Корпорации отличает от товариществ то, что законом четко определен их статус юридических лиц, и в этом качестве они переживают своих владельцев. Ответственность их акционеров ограничена объемом их инвестиций в ценные бумаги компании. Известны несколько типов корпораций:

Частные корпорации — это такие корпорации, чьи акции не котируются на открытых торговых площадках (биржах) и, следовательно, не подпадают под действие законодательства о ценных бумагах. Зачастую такие компании — своего рода семейные предприятия и служат для передачи состояния от одного поколения другому. Они обеспечивают своим владельцам те же преимущества, связанные с ограниченной ответственностью, что и любые другие корпорации;

Акционерные общества открытого типа (в оригинале текста – публичные корпорации. Прим. переводчика) — главный предмет анализа в настоящем исследовании
. Эта форма используется всеми крупными компаниями, в основном, по четырем причинам: ограниченная ответственность, юридическое лицо отличное от ее владельцев — физических лиц, необходимость централизованного управления для крупного предприятия и необходимость в привлечении капитала на открытом рынке. Именно последняя из перечисленных причин приводит к появлению стандартизованных форм корпоративного управления. Стоит обратить особое внимание на то, что установление норм для сферы корпоративного управления возникает тогда, когда важным элементом становятся обязательства, основанные на общественном доверии, и финансовые действия данной компании могут породить серьезные последствия.

В теории владельцы обычных или голосующих акций избирают директоров, которые несут общую ответственность за корпорацию, а совет директоров выбирает исполнительных директоров корпорации. На самом же деле в реальности все обстоит гораздо сложнее.

Корпорация Короны (“Crown corporation”) — специфический канадский термин для обозначения компании, акционером которой выступает государство (“Корона”). В прошлом такие компании создавались соответствующим указом, однако, обычно для их создания требовался специальный акт парламента. Их права могли быть ограничены, а особенности их деятельности, соответствующие государственной политике, зачастую формулируются в положениях закона об их создании. Так, например, закон, в соответствии с которым существовала общенациональная авиакомпания (до момента ее приватизации), требовал, чтобы ее головной офис находился в Монреале. С принятием в 1985 г. Financial Administration Act правительство может создавать новые государственные компании только с одобрения парламента. В целях контроля и отчетности государственные компании коммерческого толка традиционно были “приписаны” к соответствующему министерству. Однако не столь давно вследствие “патронажного скандала” (в который был вовлечен один из министров, уличенный в использовании подотчетной ему государственной корпорации в личных целях) федеральное правительство приняло решение о том, чтобы большая часть государственных компаний стали подотчетными парламенту. Эта функция реализуется через заместителя премьер-министра, который известен своей неподкупностью. С течением времени мы увидим, явилось ли это обычной реакцией на кадровые проблемы, или же это серьезное и долгосрочное изменение в политике правительства по отношению к подобного рода компаниям.

Советы директоров государственных корпораций назначаются правительством. Их члены обычно занимают свои посты в течение определенного срока времени. Главные управляющие лица также назначаются правительством на свои посты, но по рекомендации совета директоров. Срок их пребывания в должности не ограничен: они занимают свои посты, “пока устраивают” правительство, т. е. их могут уволить когда угодно. На самом деле, право правительства на увольнение зачастую используется не по деловому принципу, как, например, при смене правящей партии, когда пришедшее к власти правительство видит, что такие посты заняты теми, кого можно заподозрить в симпатиях к уходящему кабинету. Главные управляющие лица не стремятся выказывать свои политические предпочтения и назначаются на посты согласно своим заслугам. Назначения в советы директоров не отличает подобная тщательность в подборе кадров, однако, придя на определенную должность, директор обычно дорабатывает до конца своего срока прежде, чем ему на смену назначают (и так чаще всего и бывает) компетентного профессионала, в большей степени симпатизирующего действующему правительству.

Некоммерческие организации и фонды: мы упоминаем о них для полноты картины. Подобные компании создаются для реализации социальных целей, однако, они следуют большинству правил, принятых в рыночной экономике. Главным исключением в этой группе стали организации, которые, согласно ”Income Tax Act”, признаются благотворительными. Они имеют привилегию выдавать своим донорам расписки в получении средств, которые позволяют последним уменьшить объем уплачиваемых налогов. В Канаде в настоящее время насчитывается более 200 тыс. различных благотворительных и некоммерческих организаций, которые в своей деятельности преследуют социальные, образовательные, благотворительные, религиозные и экологические цели. Однако, если подобная организация тратит на общественную защиту или лоббирование поправок в законодательство более десяти процентов своего бюджета, она может быть лишена регистрационного свидетельства. Иногда организации подобной формы используются правительством для того, чтобы создавать фонды, призванные решать общественные или государственные задачи, будучи при этом максимально открытыми и прозрачными для контроля
.

5.1.2. Исторические корни

Все вышеприведенные формы организации компаний берут свое начало в британских правовых актах и из практики. Даже в провинции Квебек, использующей Наполеоновский код в качестве основы основ своего законодательства в области бизнеса, были приняты схожие формы структуры и управления компаниями.

Первой крупной канадской компанией стала Компания Гудзонова залива (КГЗ), основанная в Лондоне в 1670 г. как акционерное общество. Компании было поручено управление и эксплуатация пушных ресурсов Земли Руперта (большая часть современной западной и северной Канады, лежавшая вне европейских поселений на атлантическом побережье страны). 100 лет спустя была создана конкурирующая Северо-западная компания, которая влилась в КГЗ в 20-ые гг. 19 века
. До середины 19 в. КГЗ оставалась главным признаком присутствия европейцев на территории, простиравшейся от Лабрадора и о. Ванкувер до арктического архипелага. И по сей день, компании — наследницы КГЗ по-прежнему торгуют мехами через фактории и поставляют различные товары в северные районы страны. В колониальную эпоху компанией управляли губернатор и директорат. На своих встречах в Лондоне, они, в принципе, выполняли работу, которая весьма схожа с той, которой сегодня заняты современные советы директоров. Те решения, которые принимались правлением КГЗ и те отношения, которые они поддерживали с аборигенами даже после 1763 г.
, демонстрировали их коммерческую жилку и чисто шотландское чувство юмора.

В 1867 г. Актом о Британской Северной Америке, известным сегодня как Constitution Act, четыре колонии — Новая Шотландия, Нью-Брансвик, Нижняя Канада (Квебек) и Верхняя Канада (Онтарио) — были объединены в новый доминион Британской империи. Каждая из четырех колоний остро ощущала свою самобытность, ни одна не хотела подчиняться новой столице — крохотному поселению на реке Оттава. Сложные переговоры привели к разделению полномочий между федеральным и провинциальными правительствами. По сути, переговоры отражали ту присущую 19 веку политику “перетягивания каната”, которая подразумевала известный компромисс между сторонниками сохранения автономии провинций и теми, кто стоял за современное государство, где у центрального правительства есть достаточно большие полномочия, в частности, для того, чтобы противостоять вновь поднимающемуся после разрушительной гражданской войны Великому Южному Соседу. Не будет преувеличением сказать, что в 60-ых гг. 19 века борьба за права регионов наблюдалась в обоих североамериканских государствах, причем в Канаде успех сопутствовал регионам, а в США — федеральному правительству.

Следствием указанных политических процессов для законов в области коммерции стало разделение полномочий, которые не было ни логичным, ни легко измененяемым. Вокруг определенных функций, предоставленных в ведение тому или другому уровню власти, вырастали определенные институты, которые, разумеется, обладали врожденной способностью сопротивляться любым переменам. Сам по себе Constitution Act был законом, принятым иностранным парламентом, который никогда и не стремился быть вовлеченным в дела колоний. Так продолжалось до 1982 г., когда данный Акт стал частью Конституции страны, потеряв при этом всю свою прежнюю значимость.

Распределение полномочий в области корпоративного управления, согласно Конституционному Акту от 1867 г.

	Провинции
	Федеральное правительство

	Акционирование компаний с провинциального уровня
	Регулирование торговли и коммерции

	Собственность и гражданские права в провинциях
	Банковское дело и акционирование банков

	Распоряжение землей и ресурсами
	Банкротство и несостоятельность

	Все основные вопросы местного или частного характера в рамках провинции
	Мир, порядок и эффективное управление

	
	Вопросы, не подпадающие под исключительную компетенцию провинций


Кажется, что такая система порождает столь же большую неразбериху, что и та, которую она призвана решать. Регулирование торговли и бизнеса и определение собственности и гражданских прав, например, трудно поддаются разделению между уровнями правительства, однако на практике система работает: остаточные права, предоставленные федеральному правительству в отношении вопросов, не подпадающих под компетенцию провинций, широки, и они позволили федеральному правительству обозначить свое присутствие в таких специфических для 20 века сферах, как охрана окружающей среды, — проблема, которая не покрывается юрисдикцией провинций по отношению к природным ресурсам. В этом смысле можно также увидеть явное либо косвенное различие между вопросами сугубо местного характера, и теми, которые выходят за эти рамки или являются проблемой общенационального масштаба. Это, например, позволило федеральному правительству в 1946 г., с принятием Atomic Energy Act, взять под контроль вопросы ядерной энергетики иди создать законодательство о государственных акционерных компаниях. Последнее, представленное Canada Corporations Act и Canada Business Corporations Act
, покрывает те виды деловой активности, которые не носят исключительно местный характер, но выходят за рамки данной провинции.

На практике вопрос о том, какой уровень выбрать для организации нового бизнеса, — это вопрос удобства для создающих его лиц. Наконец, существует и традиция
 “юридического взаимоуважения”: на спорной территории законодательный орган может функционировать до тех пор, пока там нет другого; если же на ней уже действует или частично действует законодательство, принятое другим уровнем правительства и наличествует конфликт между ними, суд проявит “уважение” к тому законодательному акту, который окажется ближе к конституционным нормам. Те, кто разрабатывает законы и системы корпоративного управления, опираются в своей деятельности на более чем на 13-вековые историю и традиции юридической и судебной систем.

5.1.3 Структура акционерных обществ открытого типа

В соответствии с законодательством, корпорация функционирует в рамках статей ее устава или согласно патенту и общим подзаконным актам, а также конкретным подзаконным актам и решениям, которые могут быть приняты ее акционерами. Как отмечено выше, акционеры избирают директоров, которые, в свою очередь, назначают менеджеров. Таким образом, директорат и менеджеры работают в рамках правил, устанавливаемых как вне корпорации, так и внутри нее.

Общие подзаконные акты обычно содержат правила эмиссии акций, выплаты дивидендов, требования и гарантии директорату, выборов директоров, назначения и выплаты вознаграждений сотрудникам корпорации, а также требования к проведению собраний директората и акционеров. Принятие такого подзаконного акта — первый вопрос повестки дня при создании корпорации. Остальные вопросы, стоящие в повестке дня учредительного собрания, обычно касаются ценных бумаг и отчетности, назначения сотрудников и аудитора, а также решения вопросов, связанных с банковской сферой.

В тот момент, когда корпорация впервые выпускает акции, предназначенные для открытого размещения, ее действия подпадают под акты провинций о ценных бумагах, что в свою очередь предполагает соответствие требованиям, относящимся к корпоративному управлению, из которых самое важное — требование “полного, правдивого и прямого раскрытия” всей соответствующей информации.

В теории роли управляющих и директората определены четко: совет директоров осуществляет общий контроль и управление деятельностью корпорации; в некотором смысле, этот орган и есть корпорация. Директора делегируют оперативное управление деятельностью компании сотрудникам, чей найм они инициировали или ратифицировали. Указанные сотрудники подотчетны перед советом директоров за результаты своей работы. На практике же не все так однозначно. Обычно комитет при совете директоров рекомендуют физических лиц для их избрания и заполнения вакансий в совете директоров. Состав комитета и назначения могут подвергаться серьезному влиянию со стороны его председателя, который, в свою очередь, может одновременно быть главным исполнительным директором компании. Таким образом, “акционерная демократия” может подвергнуться некоторому размыванию.

Обязанности, полномочия и ответственность директоров достаточно обширны и пространны. Обязанность члена правления заботиться о компании требует, чтобы “директор исполнял с вниманием, усердием и мастерством то, что при подобных обстоятельствах выполнял любой добропорядочный человек”
. Директор может избежать ответственности, в случае если он, руководствуясь добросовестными побуждениями, положился на финансовые отчеты корпорации или совет профессионала
.

У директора также имеются определенные обязанности перед обществом: “при исполнении своих обязанностей каждый директор и сотрудник корпорации должен действовать честно и руководствоваться добросовестными побуждениями с учетом соблюдения интересов корпорации”
. Директорат обязан действовать исходя из интересов корпорации; он может стать жертвой самых жестких мер, предусмотренных законом, если в процессе принятия решений его члены руководствовались эгоистическими соображениями. Стоит подчеркнуть, что это обязательство перед обществом — основа основ корпоративного управления, а все остальное лишь развивает или конкретизирует это фундаментальное обязательство.

Директор обязан ставить интересы компании выше, чем свои собственные; например, он обязан не использовать конфиденциальную информацию о предстоящей сделке, о поглощении или реорганизации в корыстных целях. Директор обязан сохранять беспристрастность по отношению ко всем акционерам компании; соответственно, отсюда вытекает обязанность бороться с притеснением акционеров. Эта обязанность по отношению как к акционерам, так и компании особенна важна в момент перехода контроля над компанией из одних рук в другие, когда собственные интересы директора могут отличаться от интересов акционеров. Эта обязанность — один из источников особой роли независимых директоров в процессе поглощения (см., например, ниже врезку о компании Nova Banccorp и Strategic Value Corporation), а также в отношении более общих вопросов в сфере корпоративного управления.

Директор обязан отказаться от выгод, связанных с владением инсайдерской информацией
. Он обязан раскрыть все контракты, в которых у него есть материальный интерес, могущий быть отличным от интересов корпорации. Он обязан в частном порядке отказаться от узурпирования (“перехвата”) коммерческой возможности, предоставленной корпорации, — во всяком случае, до того, как она не будет отвергнута самой корпорацией. Директора обязаны избегать ситуаций, когда их действия войдут в противоречия с интересами компании.

Nova Bancorp и Strategic Value Corporation: ситуация в Специальном комитете при Совете директоров

Strategic Value Corporation — управляющая компания паевого инвестиционного фонда, чьи акции котируются на бирже, была в 1999 г. приобретена частной компанией Nova Bancorp. У Strategic Value имелся акционер-держатель контрольного пакета, он же Председатель Совета директоров и Главный управляющий компании. Учитывая обстоятельства “приватной” транзакции, по правилам требовалось, чтобы Специальный комитет правления приобретаемой компании, состоящий из независимых директоров, проанализировал сделку с финансовой точки зрения, в особенности с точки зрения миноритарных акционеров. В этом конкретном случае ратификационное голосование требовало двукратного большинства голосов “за”, — причем как всех акционеров, так и отдельно миноритарных. Ситуация осложнялась тем, что Председатель компании получал выгоды, которые не предоставлялись всем акционерам. С другой стороны, предлагаемая цена за акции была значительно выше любой рыночной, а Strategic Value как раз столкнулась с финансовыми трудностями.

Для оценки сделки специальный комитет пригласил один инвестиционный банк, а для консультаций в отношении трудностей, возникающих в связи с побочными выгодами для держателя контрольного пакета, — одну юридическую компанию. В своем отчете консультанты указали, что выгоды, обеспечиваемые предлагаемой высокой ценой, перевешивают любые побочные выгоды, которые может получить Председатель. Консультанты рекомендовали акционерам проголосовать за сделку. К ужасу обеих сторон, участвовавших в сделке, Специальный комитет решил, что интересам меньшинства может служить только полное раскрытие всех обстоятельств. В данном случае сделка была одобрена всеми акционерами компании и отдельно миноритарными акционерами, причем в обоих случаях большинство превысило 99 %.

Директора несут ответственность перед наемными работниками и государством, которое обычно проявляет себя только в случае банкротства или несостоятельности. Директора несут солидарную и персональную ответственность за выплату заработной платы в течение до 6 мес., выплату отпускных, отчислений в пенсионные фонды, уплаты страховых сборов, налогов на фонд заработной платы и страховых сборов, уплачиваемых за каждого работника. В общем, директорат может также нести солидарную и персональную ответственность, вместе с корпорацией как таковой, за взимаемые налоги, в частности налоги с продаж и другие налоги, обычно взимаемые у источника.

Нарушения в налоговой отчетности, допущенные корпорацией, включая нарушения в проспектах эмиссии акций или в выпуске акций по заниженным ценам, приводят к ответственности директора. Кроме того, определенные действия корпорации также приводят к личной ответственности директора. Нарушение правил безопасности труда
и законодательства в области охраны окружающей среды
приводят к уголовной ответственности директората, а также к наложению на его членов денежных штрафов.

Обязательства многих видов финансовых фирм (хотя и не всех) и, следовательно, их директората, в определенных сферах еще более жесткие. Банки и другие институты, размещающие средства на депозитах, несут обязательства перед обществом в отношении депозитов, которые превышают прочие обязательства. В случае с банками вкладчики защищены страховкой, причем страховщиком выступает Canadian Deposit Insurance Corporation — государственная компания, функционирующая на основе самофинансирования. Эта корпорация устанавливает условия продления страховки и взимает страховую премию, связанную с рисками. Одним из главных методов, которые корпорация практикует в целях обеспечения должной работы ее клиентов, стало требование о том, чтобы директора банков лично подписывали представления об адекватности рисковой, кредитной и прочей политики их банков банкам схожего профиля. Частная корпорация- Canadian Life and Health Insurance Compensation Corporation (Comcorp)- страхует держателей страховых полисов.

В отношении большинства указанных обязательств (ответственности) член совета директоров может в качестве аргумента защиты ссылаться на свое должное усердие или на то, что он полагался на финансовые отчеты или профессиональные суждения. Директора могут даже обзавестись специальными страховыми полисами, покрывающими их ответственность, что позволяет снизить риск финансовых убытков при наступлении страхового случая. В свою очередь, при установлении объема страховых выплат страховщики будут оценивать качество корпоративного управления — структуру, отчетность, учет, процедуры принятия решений. Следует, однако, отметить, что некоторые законодательные акты в области охраны окружающей среды предусматривают уголовное преследование, и такой случай не подлежит страхованию.

Существует многочисленная литература об обязанностях и ответственности директоров
. При чтении только лишь юридической литературы любой достаточно благоразумный человек поймет стремление законодателей заставить его не раз задуматься, прежде чем принимать пост в совете директоров компании. На практике обычно директора занимаются стратегическими вопросами и без каких-либо угрызений совести делегируют исполнительские функции сотрудникам, которых сами назначают. Особенностью юридического подхода к проблеме корпоративного управления является то, что личная ответственность директоров превращается в дамоклов меч во время поглощения или в случае надвигающегося банкротства, когда корпорация нуждается в хладнокровном и взвешенном руководстве
. В самой экстремальной ситуации угроза солидарной и персональной ответственности может привести к отставке правления как раз в тот момент, когда в нем ощущается самая большая нужда.

Короче говоря, директора управляют корпорацией в направление разработки стратегии, организации процедур ведения бизнеса и отношений с внешним (по отношению к корпорации) сообществом, которые сделали серьезную ставку на ее процветание.

5.1.4. Правовые рамки

Основные законодательные акты в сфере корпоративного управления — акты о коммерческих корпорациях, принятые федеральным правительством и правительствами провинций. В отношении компаний, чьи акции поступают в открытый оборот, действуют другие различные законодательные акты, которые устанавливают обязанности директоров корпораций и, таким образом, влияют на корпоративное управление.

Наиболее важные из них те, которые относятся к нормам занятости (принимаются правительствами провинций), охраны окружающей среды (федеральное правительство и провинций) и несостоятельности (федеральное правительство). Еще большие обязательства несут в себе законодательные акты, регулирующие деятельность определенных секторов, — таких, как банковский, страховой и телекоммуникационный. Деятельность банков и страховых компаний подлежит надзору со стороны Office of the Supervisor of Financial Institutions (OSFI). Главная задача этого ведомства — обеспечение взвешенной и разумной политики, проводимой этими институтами, в особенности в области менеджмента и управления рисками. Региональные же правительства, основной мандат которых заключается в том, чтобы стоять на страже интересов потребителей, регулируют поведение финансовых институтов и их агентов в отношении их ежедневного взаимодействия с потребителями. Можно обнаружить области пересечения мандатов OSFI и CDIC, которая, будучи страхователем депозитов, совершенствует систему управления рисками в банковской сфере
.

Другие упомянутые выше сектора являются вотчиной Federal Superintendant of Bankruptcy, Director General of Corporations и таких регулирующих органов, как Canadian Radio and Television Agency и Сanadian Transportation Agency. Эти государственные учреждения впрямую не влияют на корпоративное управление, за исключением, пожалуй, кризисных моментов или появления официального обвинения какой-либо компании в серьезном проступке.

На уровне провинций самыми главными законодательными актами стали законы в сфере ценных бумаг. В частности, местное законодательство в области ценных бумаг Онтарио признается самым важным в Канаде, поскольку там находится самая крупная биржа страны (кроме того там проживает 37 % населения Канады). Другие провинции использовали его в качестве образца для создания аналогичных законодательных актов
. Эти законодательные акты регулируют доступ на рынки акций, поступающих в открытый оборот, главным образом, через Ontario Securities Commission. Последняя выступает и в качестве государственного органа, вырабатывающего политику в данной области, и как агентство по инфорсменту, причем его права чрезвычайно широки. С точки зрения воздействия, оказываемого Ontario Securities Commission на управление акционерными компаниями открытого типа, можно признать ее и аналогичные агентства других провинций наиболее важными структурами страны.

Помимо указанной Комиссии, имеется и ряд “саморегулируемых организаций”, чья деятельность организована согласно Ontario Securities Act. Эти организации также оказывают значительное влияние на корпоративное управление. В этом смысле особенно важным институтом следует признать биржу г. Торонто (самая крупная в стране) и ассоциации финансовых посредников, в частности, Investment Dealers Association и, в меньшей степени, Investment Funds Institute of Canada. Эти саморегулирующиеся организации устанавливают нормы и стандарты поведения и раскрытия информации правлениями корпораций в качестве условия постоянного их доступа к рынкам капитала.

5.2. Корни реформ

5.2.1. Изменения на рынке корпоративного контроля

Период после окончания Первой Мировой войны был отмечен смещением властных полномочий в корпорациях от владельцев- акционеров в пользу профессиональных менеджеров. Это была не спонтанная революция, а постепенный процесс, начавшийся в больших компаниях. В довоенный период и в Канаде, и в США большие корпорации обычно ассоциировались с акционером-держателем контрольного пакета акций, который одновременно выступал в роли главного исполнительного директора. В период между Первой и Второй Мировыми войнами Канада знавала своих генри фордов и джей-пи морганов, однако уже тогда и в особенности в течение несколько десятилетий после Второй Мировой войны для больших корпораций становится нормой доминирование менеджеров.

Одним из первых на это явление обратил внимание известный американский исследователь в области политической экономии A. Berle, хотя еще в 20-ые гг. основатель “Дженерал Моторз” A. Sloan достиг больших практических успехов в этой области. Как обычно эта тенденция стала более выраженной в США, чем в меньшей по размеру канадской экономике, где зачастую меньший размер корпорации не порождал столь серьезной необходимости в профессиональных управленцах.

Тезис Berle состоял в том, что движение в сторону доминирования менеджеров может привести к деградации власти внутри корпорации, к снижению профессиональной компетентности. Однако это происходит за счет ослабления тесных связей между менеджерами корпорации и интересами ее акционеров. Заработная плата менеджеров не была жестко привязана к показателям работы корпорации или к нижней границы ее прибыли. Предполагалось, что менеджеры управляют корпорацией, ставя целью не максимизацию ее работы, а во имя своего собственного удобства. В этот период в экономическую литературу вошли такие термины, как “satisfying behavior” (в отношении менеджера: “с ним можно ладить”, “он не вызовет недовольства акционеров”) и “organizational slack” (потребление прибыли наемными работниками). В последние десятилетия прошлого века, опять-таки под влиянием соседа с юга, профессиональные главные управляющие стали забирать все большую власть над правлением компании с помощью активного контроля за процессом отбора кандидатов на должности в правлении и комитетах при нем. В самом крайнем случае, когда исполнительный директор компании обретал власть над комитетом по выплате компенсаций (вознаграждений), возможность предупредить неправомерное его самообогащение представлялась маловероятной. Поэтому неудивительно, что компании, чьи исполнительные директора невероятно обогатились с помощью механизма опционов, а проще говоря, посредством размывания доли простых акционеров, так ожесточенно сопротивлялись реформе правил бухгалтерского учета, согласно которым такие выплаты относились на расходы компании.

Доминирование менеджеров породило целый ряд изменений, из которых самыми важными стали изменения на рынке корпоративного контроля. В течение последних трех десятилетий институциональные инвесторы из малозначимых игроков выросли в самых крупных держателей ценных бумаг. Сегодня пенсионные и паевые фонды стали держателями больших пакетов обыкновенных акций крупных корпораций, а менеджеры таких фондов потенциально обладают огромной властью.

Nortel: ослепленные богатством

В эпоху конца 90-ых гг. – периода наиболее активного “пузыря” “новой” экономики, крупнейший производитель телефонного оборудования в Канаде стал Интернет-гигантом, конкурирующим с Lucent и Cisco на рынке маршрутизаторов и другого компьютерного оборудования. Начиная с 1997 г., малоактивное дочернее подразделение телефонной компании стало одной из самых дорогих жемчужин на рынке, где ее стоимость росла быстрее, чем объемы продаж. Ее исполнительный директор Дж. Рот был признан лучшим среди своих коллег и потратил более 150 млн. долл. на приобретение опционов. Его цитировали как одного из адвокатов более мягкой политики в отношении налогообложения опционов, причем он утверждал, что, если не наступят перемены, Канада окажется в проигрыше на международном рынке управленческих талантов. Затем пузырь “новой” экономики лопнул, и потери компании в 2001 г. составили 27 млрд. долл. Тогда же Nortel уволила 40 тыс. своих сотрудников. Ее акции котируются на уровне 5 % от рекордных показателей. Что до г-на Рота, то он ныне вполне обеспеченный пенсионер

Правление компании оказалось пособником в том, что в менее политкорректные времена называлось “разводнением” акций, а сделанные компанией приобретения оказались чрезмерно дорогими, да еще и по чрезвычайно инфляционным ценам. Для полноты картины следует упомянуть, что в тот год, когда компания установила новый общенациональный рекорд по убыткам, правление подняло базовое жалованье г-на Рота на 28 процентов.

Источники: Various CBC reports, and T. Edward Gardiner, “Sad case of Nortel reflects badly on its board,” Investor’s Digest, May 3 2002, с 294.

Пенсионные фонды (и в меньшей степени компании — страхователи жизни со схожими долгосрочными обязательствами) только недавно стали серьезными игроками на канадском рынке корпоративного контроля. С исторической точки зрения, они, в основном были “спящими” организациями, в которых доминировали осторожные попечители. Инвестиции в долгосрочные государственные компании расценивались как норма, а иногда, когда попечители были настроены особенно решительно, к ним добавлялись некоторые корпоративные ценные бумаги. Разумеется, в такой ситуации менеджерам не угрожали никакие долги, по крайней мере, в ситуации, когда угроза дефолта была незначительной. Менеджеры государственных пенсионных фондов были особенно безразличны по отношению к обязательствам перед пенсионерами. Зачастую они просто инвестировали средства, отчисляемые от фондов заработной платы, в низкодоходные государственные долгосрочные обязательства. Однако в целом долгосрочные доходы от ценных бумаг стали заметно выше, чем доходы от долгов “высокого качества”, в особенности, когда долговые обязательства придерживались и не подлежали покупке-продаже в соответствии с изменениями соответствующих ставок по долговым обязательствам. Подобным же образом пенсионные фонды, предлагающие планы установленных льгот, все в большей степени осознавали необходимость существенно более высоких ставок доходности, чтобы их долгосрочные обязательства могли соответствовать очень высокой степени гарантий, требуемых рынком. Таким образом, где-то в 1970 г. в управлении пенсионными фондами обнаружились несколько родственных тенденций, а именно:

· Самой главной целью в управлении фондами стали первичные обязательства попечителей перед будущими пенсионерами;

· В свою очередь, это ослабило связи между корпорациями и правительством, с одной стороны, и управлением пенсионными фондами, — с другой;

· Трасти стали проявлять большее внимание к результатам финансовой деятельности, что стало означать стремление к разумному балансу между объемом ценных бумага и долга;

· Трасти стали уделять значительное время и внимание отбору менеджеров фондов на основе долгосрочных результатов их работы, с поправкой на риски;

· Постоянное накопление отчислений из фонда заработной платы и выплат, совершаемых самими работниками, означает, что крупные пенсионные фонды стали контролировать ценные бумаги корпораций на суммы в миллиарды долларов.

Восемь из десяти крупнейших пенсионных фондов управляются государством.

Справочно:

· 100 крупнейших пенсионных фондов Канады по состоянию 
на 1 января 2000 г.

· Активы в управлении: 480.2 млрд. долл.

· Из них: Корпоративные ценные бумаги 127.3 млрд. долл.

Источник: Benefits Canada, Апрель 2000 г., с.24.

Исключение составляют пенсионные фонды, обслуживающие такие сектора, как телефонная сеть и железные дороги. В совокупности активы 10 крупнейших пенсионных фондов по состоянию на 1 января 2000 г. составляли 245,4 млрд. долларов. Однако в некотором отношении было бы интересно посмотреть на другие, не самые крупные пенсионные фонды.

Постановлением канадского парламента от 1997 г. было создано Canada Pension Plan Investment Board. Этот орган был создан для того, чтобы инвестировать свободные (т. е. те, которые не предназначались для выплаты текущих пенсий) средства пенсионной системы. Поскольку сама по себе эта пенсионная система, управляемая непосредственно федеральным правительством, инвестирует средства только в долговые обязательства федерального и региональных правительств, излишек средств управляемых правлением компании, инвестируется исключительно в ценные бумаги. Это делается для того, чтобы сбалансировать инвестиционный портфель. Рыночная стоимость портфеля акций по состоянию на 31 декабря 2001 г. составляла 13,8 млрд. долл., и предполагается, что в течение ближайших 10 лет она возрастет до 130 млрд. долл. Указанное правление должно инвестировать 5 процентов в акции частных компаний, а 95 процентов – в безрисковые вложения. Существует намерение в долгосрочной перспективе постепенно замещать инвестирование в безрисковые инструменты инвестированием в конкретные ценные бумаги. Таким образом, в относительно краткосрочной перспективе правление данной компании не сможет апеллировать к уровню корпоративного управления в компаниях — объектах ее инвестиционных программ (если оставить без внимания ее небольшой венчурный капитал), однако ожидается, что эта ситуация через некоторое время изменится. В настоящее время правление осознает свою новаторскую миссию в области корпоративного управления
.

Другие пенсионные фонды уже вовлечены в процесс активного надзора за деятельностью компаний, в которые они инвестируют средства. Так, например, the Ontario Municipal Employees Retirement System (OMERS) 60 % своих активов разместило в акциях, оцениваемых в 36,5 млрд. долл. Компания имеет четкую и глубоко обоснованную точку зрения на стандарты корпоративного управления и публикует их на своей странице в сети Интернет
. Она выступает против любых попыток чрезмерно щедрых или не должным образом структурированных планов выпуска акций, “золотых парашютов” или “золотых прощальных подарков” и предложений о покупке контрольного пакета акций корпораций с помощью кредита в тех случаях, когда менеджмент и правления не адекватно следуют интересам акционеров, т. е. всех способов, при помощи которых оказываются благодеяния действующему менеджменту. OMERS также выступает против схем голосования, предусматривающих неравенство или подчиненность акций, “greenmail” (форма вымогательства — лицо скупает достаточно большое число акций компании, так что у ее руководства возникает опасение, что компанию перекупят, после чего лицо продает компании скупленные акции по завышенной цене; производное от green в значении "деньги" и blackmail "шантаж". — Прим. перев.) и эмиссии избыточного количества акций. OMERS выступает за сильное большинство независимых директоров и, там, где нормы, принятые в данной отрасли, предполагают совмещение постов главного исполнительного директора и президента компании, — за выборы ведущего директора из числа независимых членов директората.

OMERS выступает против любой кандидатуры не из числа независимых членов директората, предлагаемой в состав комитета (комиссии) по аудиту, заработной плате, либо комитета, ведающего назначениями внутри компании, или комитета по вопросам корпоративного управления. OMERS настаивает, чтобы голосование на общих собраниях предусматривало конфиденциальность, для того чтобы исключить возможность давления на голосующих акционеров; кроме того, компания полагает, что директора должны избираться отдельно, а не списком, чтобы акционеры могли проявить осторожность и благоразумие в отношении отдельных кандидатур. OMERS предпочитает, чтобы директора владели акциями, а не опционами. Компания также осторожно относится к “отравленным пилюлям” и другим формам защиты от поглощения, которые предусматривают большие блага для действующего менеджмента по сравнению с акционерами. OMERS часто апеллирует к принципам CERES (прежде известным как “Valdez”. Они были разработаны в 1989 г. организацией Coalition of Environmentally Responsible Economies и опубликованы в Канаде International Institute for Sustainable Development
. В целом, публикуемые ими правила и поведение самой OMERS в роли инвестора устанавливают высокую планку стандартов в интересующей нас области.

Схожими методами руководствуется Ontario Teachers Pension Plan Board. Домашняя страничка компании в сети Интернет представляет ее инвестиционную политику, а также конфликт интересов и этический кодекс для ее сотрудников и директората. Исполнительный директор компании Claude Lamoureux – лидер в отношении инициатив по совершенствованию корпоративного управления. В своем недавнем выступлении он отметил, что только менее 40 % компаний, находящихся в листинге Торонтской биржи, отчитываются о следовании добровольно принимаемым правилам поведения Биржи, и как образцы халатности привел в пример компании Nortel и JDS. Он выдвинул 11 предложений в отношении корпоративного управления и предложил остальным институциональным инвесторам присоединиться к его компании в их реализации
. Его предложения были следующими:

1. Компании, несущие обязательства перед обществом (паевые фонды, страховые компании и пенсионные фонды), обязаны отчитываться по тому, как они голосуют акциями перед своими инвесторами (поэтому на своей Интернет-странице компания публикует о том, как она намерена голосовать по каждому вопросу повестки дня на предстоящих общих собраниях акционеров).

2. Корпорации должны отчитываться перед своими акционерами в течение одного дня после завершения общего собрания.

3. Комитеты по корпоративному управлению должны добиваться активного участия институциональных инвесторов в процессе подбора кандидатур независимых директоров.

4. Необходимо требовать, чтобы директора компаний инвестировали свои личные средства в компании, которыми они руководят.

5. В отсутствие управляющих Правление должно проводить свои заседания регулярно.

6. Следует добиваться высокого, а не просто удовлетворительного качества стандартов бухгалтерского учета (через все выступление красной нитью проходит мысль о том, что люди не хотят жонглирования формальными показателями и одновременно игнорирования общепринятых норм бухучета (GAAP).

7. Пресс-релизы компаний должны основываться на нормах GAAP и подлежать утверждению комитета компании по аудиту.

8. Документы, связанные с раскрытием информации, должны быть написаны на языке, понятном простому человеку.

9. Необходим запрет на получение аудиторами каких-либо других видов компенсаций от компаний, которые они проверяют.

10. В налоговом законодательстве владение акциями и опционами следует сделать нейтральным.

11. Опционы должны взиматься на основании отчетов о прибылях и убытках; поэтому компания предлагает другим пенсионным фондам поставить подписи под обращением к каждой корпорации, чьи акции обращаются на Торонтской бирже.

Если эти предложения и отдают чрезмерным радикализмом, уместно напомнить, что Lamoureux широко известен как один из наиболее крупных и уважаемых лидеров в своей отрасли: по состоянию на 1 января 2000 г. активы, находящиеся под управлением его фонда, достигли 67,1 млрд. долл., что сделало компанию крупнейшим пенсионным фондом в стране. В США институциональные инвесторы стали выдвигать подобные требования еще раньше.

В настоящее время у канадских паевых фондов в управлении находится 445,3 млрд. долл.
 Этот сектор гораздо более разноплановый, с более низкими затратами на вхождение на рынок и несколько меньшим уровнем регулирования по сравнению с пенсионными фондами, банками и т. п. Ассоциация предприятий сектора лидирует по числу призывов к совершенствованию управления в компаниях — объектах инвестирования, хотя и предпринимает попытки к повышению качества работы ее членов. ICFC стремится к членству в SRO, но в настоящее время эту роль в провинции Онтарио играет Investment Dealers Associations. К тому же the Ontario Securities Commission всегда с подозрением относилась к идее совмещения функций развития сектора и регулирования его деятельности в одной частной компании. Вдобавок, взятые по отдельности, паевые фонды не были настолько открыты в отношении указанных вопросов, как пенсионные фонды. В отдельных случаях лидеры в данном секторе сами являются частью больших финансовых групп, с переплетением и взаимопроникновением директоратов – они могут и не пройти тот тест, которому сами хотят подвергнуть другие компании. Однако в США некоторые паевые фонды, например, Fidelity, проявляют заметный интерес к данному вопросу, что, возможно, служит указанием на то, что вскоре Канада последует в этой области за своим южным соседом.

5.2.2. Cadbury и британские прецеденты

В 1991 г. правительство Великобритании сформировало комитет по оценке финансовых аспектов национального корпоративного управления. Доклад, известный как Cadbury Report
, по имени руководителя авторского коллектива, стал вехой в осмыслении проблемы корпоративного управления, а его воздействие вышло далеко за границы страны. В настоящее время этот доклад признан своего рода предтечей усилий, предпринимаемых в этой области Канадой, США и Франции.

В период подготовки доклада существовало широко распространенное мнение, что совершенствование корпоративного управления — мера запоздалая. Хотя в Великобритании существовала в целом неплохо функционирующая система корпоративного управления, рецессия привела к неожиданным провалам крупных компаний. Их отчетность и бухгалтерия были подвергнуты небывалому скрупулезному анализу.

Комитет сумел сформулировать две главные проблемы: низкий уровень доверия к стандартам и нормам финансовой отчетности и бухгалтерского учета и способность аудиторов предоставлять полностью беспристрастную оценку. Комитет определил, что это стало результатом низкого уровня норм учета, отсутствия четких правил для директоров о постоянном отслеживании системы управления бизнесом, а также давления, приведшего к тому, что аудиторам стало трудно противостоять требованиям правлений компаний.

Рассмотрев ситуацию, Комитет разработал несколько рекомендаций и создал Code of Best Practices, конкретизирующий обязанности совета директоров. В Кодексе нашли отражение примеры оптимальной работы правлений компаний. Документ исходил из приверженности принципам открытости, этической целостности и подотчетности. Несмотря на то, что исполнение требований Кодекса было делом добровольным, Лондонская биржа потребовала в качестве условий допуска к своему листингу от всех британских компаний, чьи акции обращаются на Бирже, предоставлять сведения об их выполнении, а в случае неисполнения, — указания причин, почему этого не делается.

Указанное исследование затронуло три области: состав и обязанности правления компании, аудит, а также роль и обязанности акционеров. В общем виде рекомендации, изложенные в докладе, выглядят следующим образом:

Правление компании

· Должным образом сформированное правление компании состоит из исполнительных директоров, возглавляемых председателем;

· Правление также включает и неисполнительных директоров, поскольку их мнение весьма важно в процессе принятия решений правлением;

· Правление должно регулярно проводить заседания, сохранять полный контроль за деятельностью компании и отслеживать деятельность высшего звена ее менеджмента;

· Вопросы повестки дня правления должны включать, по меньшей мере, приобретение и передачу активов, инвестиции, капитальные проекты, уровни распределения полномочий, финансовую политику компании и политику в области управления рисками;

· Директора- новички должны проходить некоторую подготовку;

· Следует ввести правила, которые будут ограничивать масштабы неопределенности и манипулирования в сфере финансовой отчетности;

· Компании, чьи акции обращаются на бирже, должны публиковать ежегодную и промежуточную (полугодовую) отчетность, а в период между публикацией таких отчетов – информировать акционеров о результатах ее деятельности, причем такого рода информация должна быть общедоступной;

· В случае, если председатель правления компании одновременно занимает должность ее главного исполнительного директора, в правление должно быть введено достаточное число независимых членов.

Аудиторы

· Все компании, чьи акции обращаются на бирже, должны сформировать аудиторский комитет и обеспечить объективные и профессиональные отношения в нем;

· Профессиональные организации бухгалтеров сами должны активно заниматься совершенствованием норм бухгалтерского учета и их соблюдением путем разработки руководств для компаний и их аудиторов.

Акционеры

· Акционеры должны добиваться высоких стандартов корпоративного управления, требовать от компаний выполнения положений Кодекса и доводить свое мнение до правления компании;

· Институциональные акционеры должны использовать свое влияние для того, чтобы внести свою лепту в совершенствование корпоративного управления. Они должны со вниманием относиться к составу правления и стремиться глубже понять стратегию деятельности компании.

· Правление должно обеспечить равные права всех акционеров на получение любой важной информации о деятельности компании.

· Прежде чем компания обнародует любую информацию, могущую повлиять на цены, она должна получить согласие акционеров. Акционеры не должны совершать сделки с акциями компании до тех пор пока эта информация не стала публичной.

5.2.3. Dey Report

Последняя по времени попытка правительства Канады оценить и совершенствовать управление акционерными компаниями открытого типа имела место в 1994 г. в связи с публикацией доклада известного как Dey Report. Первый из серии докладов такого рода, он был подготовлен комитетом биржи, а не государственным органом. Его настоящее название — “Куда делись директора?”
 — отражало общее настроение того времени.

В начале 90-ых гг. канадские инвесторы и другие заинтересованные стороны испытывали растущую неудовлетворенность в отношении результатов работы советов директоров. Несмотря на приличный уровень корпоративного управления в государственных компаниях (как и в свое время в Великобритании), выделяющиеся на этом фоне неудачи нескольких плохо управляемых госпредпрятий, помноженные на эффект рецессии, показали, что проблема корпоративного управления нуждается в большем внимании.

Биржа г. Торонто отреагировала созданием комитета под руководством г-на P. Dey, бывшего главы Ontario Securities Commission. Задачей комитета стало исследование данной проблемы и разработка общих принципов деятельности государственных компаний на основании существующей оптимальной практики. Результатом работы комитета стали 14 рекомендаций, затрагивающих совет директоров и его отношения с акционерами и менеджментом. Как и в случае с отчетом Cadbury, рекомендации не имели силы закона, но от компаний требовалось сообщить об их выполнении или в случае неисполнения — о его причинах, что стало условием для их допуска в листинг Биржи. Основные рекомендации заключались в следующем:

· Советы директоров должны отвечать за надзор и долгосрочное управление, а не за текущее управление бизнесом; это подразумевает стратегическое планирование, управление рисками, преемственность в планировании; выработку политики в сфере коммуникации, а также обеспечение систем внутрикорпоративного управления и информации;

· В правлении каждой компании большинство должны составлять “независимые”, т. е. независимые от ее менеджмента директора;

· Правление каждой компании должно принимать на себя ответственность за разработку подходов корпорации к вопросам корпоративного управления;

· В целях обеспечения независимости работы правления от менеджмента, совет директоров должен избрать председателя, который не являлся бы членом управленческой команды.

Пять лет спустя после того, как эти рекомендации и общие положения были внесены в список требований к компаниям при их включении в листинг Торонтской биржи, ее эксперты в содружестве с Institute of Corporate Directors провели исследование результатов воздействия доклада на состояние дел в корпорациях
. Проделанное с упором в основном на исполнительных директоров и на их мнение в отношении корпоративного управления, это исследование выявило, что указанные положения получили широкое распространение как методы ведения бизнеса. Большинство компаний отнеслись к ним серьезно, а многие крупные корпорации стали лидерами с точки зрения качества корпоративного управления. Однако исследование показало и то, что уровень выполнения этих положений изменялся: самый высокий уровень следования им наблюдался в отношении таких вопросов, как контроль за числом членов правления, участие в стратегическом планировании и соблюдение требования о большинстве независимых директоров в правлении компании. В то же время самый низкий уровень исполнения требований наблюдался в таких областях, как показатели работы правления и формализация его роли, причем оппоненты склонны были рассматривать их как атаку на коллегиальность и полномочия совета директоров. Приверженность этим положениям также менялась в зависимости от размера компании и сектора, в котором она функционировала. Так, многие небольшие, а также горнодобывающие компании сочли данные положения скорее не полезными и не возможными к исполнению. Некоторые респонденты отмечали, что в положениях слишком большой упор сделан на формализацию корпоративного управления, а другие хотели бы, чтобы они распространились бы на большее количество вопросов, таких, например, как этические или гендерные, а также степень готовности компании к процессу интернационализации рынков.

Conferedartion Life: неудачная политика в области управления рисками

Confederation Life была крупной страховой компанией. Она была практически ровесницей канадскому государству. К 1993 г. компания управляла активами примерно в 19 млрд. долл., а ее кредитный рейтинг был 3А — лучший из возможных на тот период времени. В августе 1994 г. на активы компании был наложен арест. Неожиданный крах такой крупной, серьезной, консервативной компании потряс рынки и на некоторое время бросил зловещую тень на канадские ценные бумаги в целом.

Суть проблемы состояла в том, что ее менеджмент не сумел распознать риски, скрытые в новых страховых продуктах и активах недвижимости, которыми они были подкреплены. К тому же правление оказалось не способным контролировать менеджмент.

Источник: Rod McQueen, Who killed Confederation Life? Toronto: McClelland & Stewart Inc., 1996

5.2.4
Kirby Report

Подытоживая соображения по процедурам корпоративного управления, представленные Dey Commission, Постоянный сенатский комитет по банкам, торговле и коммерции в 1998 г. представил свой доклад, в котором содержались рекомендации о новых мерах по совершенствованию процедур корпоративного управления в компаниях-институциональных инвесторах
. Документ, получивший название Kirby Report (по имени председателя Комитета Сенатора Michael J. L. Kirby), содержал рекомендации правлениям пенсионных фондов повысить уровень осведомленности о состоянии дел в компании, поддерживать связь с акционерами фондов посредством ежегодного отчета и другими способами, чтобы разъяснять акционерам принципы управления рисками и корпорацией, которыми руководствуются менеджеры. В докладе также содержалась рекомендация паевым инвестиционным фондам иметь в правлении большинство, представленное независимыми директорами, а также принять структуру корпорации, а не треста.

Некоторые пенсионные фонды были признаны образцом реализации права голосования по доверенности; они разработали и опубликовали основные положения в отношении голосования по доверенности. Однако не все институциональные инвесторы придавали подобное внимание голосованию по доверенности. В 1999 г. обзор, подготовленный Pension Fund Association of Canada выявил, что “несмотря на то, что значительное число респондентов были оповещены о важных вопросах в сфере корпоративного управления, 71 % из них не предоставляли внешним управляющим конкретных указаний в отношении проблемы голосования по доверенности
”. Паевые инвестиционные фонды оказались еще менее активными: только у некоторых из них существовали общие положения о процедуре голосования, а еще меньшее их число реализовывало соответствующие права.

Комитет Кирби склонялся к точке зрения, что конфиденциальное голосование представляется более предпочтительным, и рекомендовал федеральному правительству исследовать проблему в отношении компаний, созданных в соответствии с Canada Business Corporation Act.

Относительно недавно Canadian Securities Administrators опубликовала предложения по управлению паевыми фондами и поведению их служащих
. Авторы документа более детально подошли к рассмотрению вопроса о корпоративном управлении паевых фондов: в частности, они отмечают, что в настоящее время существуют различные формы организации (в основном, корпорации и тресты, хотя есть и фонды), и каждый из них оставляет открытым вопрос о конкретных рисках, поведении и управлении
. На самом деле, как утверждают эксперты CSA, Кирби просто поторопился с выводами и нет причины загонять все организации в узкие рамки корпоративной структуры. Эта точка зрения – безусловно, удобная для данного сектора — открыта для публичных консультаций и комментариев до июня 2002 г. Пройдет еще немало месяцев, прежде чем появится окончательный вариант изменений и дополнений в соответствующие регулирующие процедуры.

5.2.5. The Saucier report

В 2000 г. был создан наследник Dey Committee – Joint Committee on Corporate Governance. Этот орган появился на свет для изучения эффективности воздействия рекомендаций, предложенных его предшественником, а также для переоценки корпоративного управления в свете новых политико-экономических реалий; наконец, целью его деятельности стало обновление требований по корпоративному управлению, предъявляемых Торонтской биржей, компаниям, значащимся в ее листинге. Доклад нового Комитета, названный по имени его председателя, G. Saucier
, особенное внимание уделил вопросу воздействия глобализации и, соответственно, модифицировал и развил рекомендации предшествующего доклада.

Шесть лет, разделяющих публикацию обоих докладов, были отмечены беспрецедентным ростом внешней торговли и инвестиций. Сложности, связанные с тем, что канадские компании были небольшими игроками на международных рынках капитала и продаж, породили новые требования к их корпоративному управлению. В самой Канаде со времени реализации рекомендаций, представленных в Dey Report, произощло несколько крупных корпоративных скандалов, а недавнее исследование выявило, что в выборке из 324 акционерных компаний открытого типа 51 % из них не представляли отчеты по всем положениям, принятым Торонтской биржей
. Комитет сделал вывод о том, что деловое сообщество не изменило подходы и отношение к указанным модификациям в процедурах — ощущение таково, что трансформировалась форма, а не содержание.

Bre-X: директора проспали мошенничество.

Bre-X была золотодобывающей компанией, чьи претензии на огромное добывающее предприятие в Индонезии основывались на нескольких сомнительных образцах породы — старый трюк в горном деле. Большая рыночная капитализация компании испарилась, прихватив с собой мечты и чаяния множества простаков-инвесторов и тех, кто “должен-был- знать-лучше”. Теперь уже никогда не ответить на вопрос о том, ответственны ли за это сотрудники компании, потому что ее исполнительный директор и главный эксперт по геологии умерли, а судебные процессы скрыли остальное. Однако очевидно, что правление компании не предприняло необходимых шагов, чтобы проверить неслыханные обещания. Вместо них это сделал Председатель американской компании Freeport McMoran, который проявил должную осмотрительность и дал “сигнал тревоги” (что должны были сделать директора Bre-X).

Источник: Vivian Danielson and James Whyte, “Bre-X: gold today gone tomorrow” 1997

Стратегия, исповедуемая Saucier, заключалась в перенесении центра тяжести на компетенцию и функции правления и в меньшей степени — на его структуру. В Докладе подчеркивалось, что правление и менеджмент должны уважать функции других, а кроме того описывалось содержание деятельности правления. В Докладе также предлогалось гармонизировать аудиторские процедуры в Канаде с американскими (установленными the U. S. Blue Ribbon Committee
).

Наиболее противоречивым положением в Докладе стало предложение изменить рекомендацию, ранее внесенную Dey, о назначении неисполнительного директора председателем правления компании как обязательное условие допуска к листингу. Однако в Докладе не содержится пояснение, что пост исполнительного директора существует и в том случае, если в составе правления есть независимый “лидер”, или “ведущий директор”, который, в духе Доклада Cadbury, не связан с менеджментом и чья задача, совместно с другими членами правления-аутсайдерами, заключается в оценке результатов действий исполнительного директора. Данная рекомендация носит противоречивый характер и еще не была воплощена в жизнь.

Fairvest Proxy Monitor Corporation
недавно опубликовала обзор практики работы правлений компаний, которые составляют т. н. “Индекс Трехсот” Торонтской биржи. Результаты обзора свидетельствуют о том, что в целом с 1996 г. уровень корпоративного управления повысился, но в некоторых случаях наблюдалось его снижение. Нижеследующий список, составленный на основании исследования 2001 г., служит иллюстрацией к выводам экспертов компании
:

· В настоящее время 22 % из числа 300 компаний имеют различные типы обыкновенных акций с разными голосующими правами, в то время как в 1996 г. доля таких компаний составляла 19 %. Это “…нарушает фундаментальный принцип “одна акция — один голос” и искажает взаимоотношения между владением и контролем…”

· Все большее количество компаний принимают на вооружение “отравленные пилюли” (меры, призванные блокировать потенциальное поглощение, сделав его более дорогостоящим). В 2001 г. этот прием применяли около 29 % из числа указанных 300 компаний против 24 % в 1996 г.

· По состоянию на ноябрь 2001 г. только в 8 % компаний соблюдалась конфиденциальность голосования, в то время как в 1996 доля таких компаний составляла 19 %.

· В 2001 г. в 40 % компаний исполнительные директора были одновременно председателями правления (против 45 % в 1996 г.). В ряде компаний также наблюдается тенденция к постепенному разделению этих функций.

· Среднее число членов правления уменьшилось с 10,6 чел. в 1996 г. до 9,7 в 2001 г. В прошлом году рекордным был показатель в одной компании — 24 чел., однако следует отметить, что пятью годами ранее их было 34.

· Средняя продолжительность пребывания в составе правления снизилась с 12,4 лет в 1996 г. до 6,9 лет в 2001 г.

· Средний уровень предварительной компенсации, выплачиваемой членам правления, вырос с 11459 долл. в 1996 г. до 14387 долл. в 2001, а средний размер гонорара за участие в заседании правления вырос в среднем с 821 до 950 долл.

· В среднем доля независимых от менеджмента директоров в составе правления выросла с 61 до 65 %. Однако независимость комитетов по номинациям (специальных групп, которые подыскивают новых директоров) существенно упала – до 53 % против 75 % в 1996 г.

5.2.6. “Оводы”

В странах Запада существуют люди, которые используют все возможности для совершенствования практики корпоративного управления. Иногда они организуют компании, борющиеся за права акционеров и держателей акций. В Канаде примерами такого рода активистов стали Al Rosen, которого заботит ситуация в сфере бухгалтерского учета, William M. Mackenzie, адвокат, отстаивающий права акционеров,, Yves Michaud, основатель Ассоциации прав инвесторов (и, между прочим, сторонник независимости Квебека), а также J. Richard Findlay, вскрывающий в прессе неправомочные действия в области корпоративного управления.

Al Rosen, бывший советник Генерального аудитора Канады и судебный бухгалтер, часто выступает в качестве эксперта-свидетеля, университетского преподавателя и журналиста. Выступая перед сообществами юристов и бизнесменов по всей стране, он утверждает, что GAAP – плохая методика отчетности для компаний, занятых в сфере высоких технологий и “новой экономике”: она способствует возможности ложного толкований их финансовой отчетности. Rosen также критикует состояние в области подготовки бухгалтеров в Северной Америке, утверждая, что механическое изучение GAAP не требует от учащихся умения мыслить критически.

Rosen участвовал в более чем 300 судебных процессах о бухгалтерской небрежности, включая несколько весьма известных. В начале 90-ых гг. Администрация штата Мичиган обратилась к его услугам для анализа краха Confederation Life, а с недавнего времени с целью сделать достоянием общественности подозрительную бухгалтерию прежде, чем дело дойдет до судебных процессов, он начал выпускать очень влиятельный вестник для менеджеров паевых инвестиционных фондов, где приводятся сведения об акционерных обществах открытого типа, которые используют опасные и агрессивные приемы в ведении своей бухгалтерии.

William M. Mackenzie — президент Fairvest Proxy Monitor Corp.
, фирмы из г. Торонто, работающей в качестве защитника прав акционеров и консультанта институциональных инвесторов по вопросам корпоративного управления. Услуги компании включают проведение анализа: вопросов корпоративного управления, с которыми сталкиваются акционеры, результатов голосования на общих собраниях акционеров канадских компаний и публикацию вестника раз в два месяца. Цель компании – оказание помощи институциональным инвесторам в том, чтобы они могли разумно и эффективно реализовывать свои права и полномочия в процессе голосования. В тех случаях, когда предложения по полномочиям серьезно отклоняются от корпоративных норм, установленных Pension Investment Association of Canada (PIAC), Fairvest предоставляет комментарии с указанием позиции, которую PIAC занимает по тому или иному вопросу. Публикации компании широко обсуждаются в национальной прессе, а сам Mackenzie часто выступает с комментариями по вопросам корпоративного управления.

Yves Michaud – создатель L’Association de protection des epargnants et investisseurs du Quebec, некоммерческой ассоциации инвесторов, основанной в 1995 г. В ее рядах ныне насчитывается свыше 1600 членов, в основном из этой же провинции
. Ассоциация аффилирована с International Corporate Governance Network и защищает интересы инвесторов и владельцев сбережений Квебека, применяя самые высокие стандарты корпоративных правил и процедур. Главные цели деятельности Ассоциации — повышение прозрачности в управлении акционерными обществами открытого типа, создание форума для обсуждения отношений между гражданами и корпорациями, содействие большему представительству акционеров в правлениях компаний и доведение мнения Ассоциации в отношении функционирования финансовых рынков до правительства. Ассоциация начала судебный процесс против кинокомпании Cinar и телекоммуникационного гиганта Nortel, обвиняя их в невыполнении обязательств в области информирования своих акционеров. Ранее Ассоциация выиграла в суде процесс против корпораций, в котором она защищала право акционеров на включение своих предложений в извещения о собраниях акционеров компаний.

J. Richard Findlay — председатель организации Centre for Corporate and Public Governance – аналитического центра по вопросам корпоративного управления, базирующегося в Торонто. Он регулярно выступает в канадских газетах и журналах со статьями о проблемах корпоративного управления. J. Richard Findlay выступал с комментариями по поводу недавних решений, принятых в сфере корпоративного управления, включая план, разработанный British Columbia Securities Commission по сокращению и упрощению разработанных этим органом правил раскрытия информации, увольнение руководством Canadian Imperial Bank of Canada сотрудников крупной брокерской фирмы в результате поглощения ее Банком, и намерение производителя программного обеспечения Corel Corporation переоценить опционы, принадлежащие менеджменту компании, несмотря на низкие цены на ее акции.

5.3. Основные проблемы

5.3.1. Корпорации Короны (государственные предприятия)

Канада накопила большой опыт в примирении целей, которыми руководствуются в своей деятельности государственные предприятия: результаты работы и подотчетность. Канадцы использовали различные виды государственных предприятий при реализации задач общенационального масштаба в таких сферах, как культура, экономическое развитие, наука и высшее образование, социальное развитие, управление здравоохранением и безопасностью и даже закупки для нужд оборонного сектора. В период с 1984 по 1993 многие федеральные государственные предприятия были приватизированы, однако большое их количество сохранили свой статус. Множество различных предприятий по-прежнему являются собственностью провинций и городов. На федеральном уровне в последние годы получило развитие движение, известное как “Modern Comptrollership”. Цель его – совершенствование деятельности и подотчетности государственных структур, ведомств и предприятий. Надзор за деятельностью последних осуществляет специальный орган, подотчетный Заместителю премьер-министра.

Как и все прочие корпорации, государственные предприятия в отсутствие конкуренции имеют обыкновение устаревать. В то время как для многих компаний угроза впасть в подобное состояние служит стимулом к развитию, государственные предприятия в этом смысле стоят особняком. Лекарство против такой болезни – чрезвычайный режим корпоративного управления, постоянное сравнение с другими подобными предприятиями на основе сопоставления каждой их функции. Это позволяет постоянно подталкивать их менеджмент к повышению качества работы и созданию системы параметров, которые позволяют оценить, в полной ли мере реализуется потенциал их предприятий. Это, в свою очередь, подразумевает, что советы директоров государственных предприятий должны быть большими профессионалами, чем их коллеги из частного сектора.

К сожалению, для государственных предприятий политика зачастую столь же важна, как и компетентность директоров, назначаемых в состав правления. Политические соратники премьер-министров проверяют благонадежность всех “назначенцев” на эти посты, и следят, чтобы их взгляды совпадали с политикой правящей партии, чтобы были соблюдены все требования в отношении регионального, этнического и гендерного состава советов директоров. Иногда заместитель министра, который должен занимать политически нейтральную позицию, назначается в совет директоров, чтобы обеспечивать соответствующую “связку” с политическими указаниями правительства, несмотря даже на то, что он оказывается в эпицентре извечного конфликта интересов государственного служащего, чья задача – проводить в жизнь политические цели избранного правительства, и директора, от которого ждут, что он все свои силы отдаст во имя соблюдения интересов компании. Обычно такими вопросами, как назначения, оплата труда и условия контракта исполнительных директоров в госкомпаниях ведает непосредственно аппарат премьер-министра. Поэтому в данном случае обычные методы, с помощью которых правление влияет на поведение менеджмента отсутствуют. В таких обстоятельствах крайне редко можно наблюдать по-настоящему эффективную работу правления.

Эффективность работы правления государственной корпорации могла бы быть повышена без ликвидации политических фильтров. Для этого нужно заранее сформировать список компетентных и опытных лиц; затем политические власти должны будут сделать свой выбор из представленных в нем кандидатур (такая система используется, например, при назначении судей). Сформированные таким образом правления должны получить большие полномочия в отношении выбора и компенсаций старшему менеджерскому звену. В некоторых случаях используется система “двух ключей”, когда правление и политическое руководство каждое само по себе приходят к соглашению о конкретной кандидатуре. В некоторых случаях (например, в хорошо управляемой муниципальной компании Epcorp, владелец которой — муниципалитет г. Эдмонтон) именно городские власти определяют общую политику в форме указов городской администрации, назначают правление и в полной мере полагаются на его компетентность.

5.3.2. Управление в сфере информационных технологий

В сегодняшнем мире информационные технологии (ИТ) стали настолько важной частью деятельности компаний, что любой сбой в данной сфере может стать для них разрушительным. Именно поэтому сегодня правление компании обязано включать вопросы ИТ в программу стратегического планирования и в деятельность в области управления рисками. В целях оказания содействия организациям должным образом инкорпорировать ИТ в их деятельность, Canadian Institute of Chartered Accuntants в 2002 г. подготовил доклад, обрисовывающий конкретные меры, которые надлежит принять правлениям компаний для обеспечения целостности информационных систем
. В соответствии с докладом, основными обязанностями правлений в этом смысле являются:

· разработка стратегического плана и плана действий по реализации и поддержанию работы информационных систем с привлечением к решению данного вопроса высшего звена управления компании;

· установление прямой связи между управленцами в сфере ИТ и высшим исполнительным звеном компании;

· определение уровня рисков, представляемых ИТ-системой и поиск соответствующих мер безопасности, способных держать такие риски под контролем;

· обеспечение того, чтобы ИТ-персонал мог быстро адаптироваться к изменениям и был обучен специфическим навыкам, которые от них требует компания; персонал также должен быть хорошо осведомлен о процедурах управления и контроля;

· достижение того, чтобы организации отслеживали последние тенденции в данной сфере и регулярно обновляли свою компьютерную базу и программное обеспечение;

· разработка политики и процедур в сфере конфиденциальности и защиты интеллектуальной собственности.

В докладе констатируется, что некоторые из указанных обязанностей могут быть делегированы на более низкий уровень управления компанией, однако подчеркивается, что вся деятельность в сфере ИТ должна контролироваться ее правлением и высшим звеном менеджмента. В докладе содержится предложение правлениям компаний ввести должность вице-президента по вопросам ИТ. Поскольку финансовые вопросы часто отодвигают проблемы в области ИТ на второй план, было бы уместно назначить на этот пост именно того, кто в компании отвечает за финансовые вопросы.

5.3.3. Социальная ответственность корпораций

В последние годы с ростом глобализации в однополюсной мировой экономике и появлением многочисленных защитников охраны окружающей среды, силы из лагеря умеренных левых настойчиво продвигают в жизнь идею подотчетности корпораций, которая выходит за рамки интересов акционеров и организаций, ответственных перед обществом, — концепцию общества и окружающей среды. Это движение принимает разные формы. В Канаде группы защитников окружающей среды пытаются воздействовать на инвестиционные решения корпораций путем общественных кампаний, совершенствования инфорсмента и т. п. Совсем недавно их арсенал средств пополнился стремлением убедить компании изменить системы внутрикорпоративного управления в целях повышения внимания к нуждам широкой аудитории, состоящей из их “акционеров”. Лидером этого движения стал International Institute for Sustainable Development (IISD) — фонд со штаб-квартирой в г. Виннипеге, финансируемый из федерального бюджета. Этот Фонд придерживается взгляда, что экономическая деятельность корпораций должна сочетаться с их заботой об окружающей среде, и, следовательно, меры внутрикорпоративного управления не должны быть замкнуты в рамках концепции баланса прибылей и убытков. IISD оказал помощь в разработке норм ISO 14000, отмечая при этом, что это лишь инструмент, помогающий корпорации достичь поставленных целей в вопросе об охране окружающей среды
. Фонд настаивает на том, что эти меры должны быть восприняты серьезно, в том смысле, что отправным моментом при планировании и принятии решений корпорации на первый план должны стать устойчивость окружающей среды на многие поколения вперед. В этой связи было бы уместно включение в состав правлений представителей природоохранных движений. Последние могли бы образовывать альянс с группами, преследующими конкретные социальные или политические интересы, как то политика равноправия полов, права аборигенов, или борьба за повышение уровня социальной справедливости посредством помощи бедным со стороны корпораций.

Это движение получило название “Corporate Social Responsibility” (CSR) (“Социальная ответственность корпораций””). Еще одна группа, деятельность которой сконцентрирована на защите прав акционеров — Canadian Democracy and Corporate Accountaility Commission. Ее сопредседатели — бывший исполнительный директор одной корпорации и Ed Broadbent, бывший лидер Национально-демократической партии (социал-демократов) Канады. В отличие от IISD, которая полагает, что прибыльность и природоохранная деятельность должны идти рука об руку, Комиссия рассматривает CSR как деятельность по распределению корпоративных ресурсов, которые в противном случае образовали бы прибыль. Исследования Комиссии включали интервью с целенаправленно сформированной выборкой жителей Канады, представлявших различные регионы и отрасли национальной экономики. Вопросы, заданные им, касались соотношения прав акционеров и права компаний на получение прибыли.

Результаты проведенных интервью были недавно обнародованы в докладе Комиссии
. Большинство интервьюируемых высказались за большую подотчетность корпораций, и лишь 20 % из них согласились с утверждением, что единственная цель деятельности любой корпорации — прибыль
. В своем докладе Комиссия утверждает, что главный способ совершенствования CSR — информационная открытость компаний. Помимо прочих рекомендаций, содержащихся в докладе, Комиссия предлагает, чтобы компании, числящиеся в листинге канадских бирж, были обязаны раскрывать свое понимание корпоративной ответственности в годовых отчетах. Кроме того предлагается, чтобы канадское правительство ввело в действие законы, защищающие работников от увольнения или любого другого наказания за обнародование предполагаемых преступных мошеннических действий, совершенных их работодателем. Доклад рекомендует, чтобы курс по CSR стал обязательной частью программы школ бизнеса.

5.3.4. Отмывание денег и 11 сентября 2001 г.

Участвуя в международной борьбе с отмыванием денег, канадское правительство создало Financial Transactions and Reports Analysis Center of Canada (FINTRAC)- независимое агентство, в чьи полномочия входит сбор, анализ, оценка и предание гласности информации, позволяющей отследить, предупредить и воспрепятствовать отмыванию денег. Полномочия организации позволяют требовать исполнения норм бухгалтерского учета и отчетности, установленных Законом “Proceeds of Crime (Money Llaundering) Act” и повышения уровня информированности и осведомленности в сфере, относящейся к отмыванию денег. С 2001 г. банки и другие финансовые институты обязаны сообщать о подозрительных финансовых операциях и перемещении крупных сумм наличными через границы страны. Эти меры реализуются поэтапно в течение 2002 г. Банк Канады также изымает из обращения купюры крупного достоинства (прежде всего 1000 долл.) для того, чтобы уменьшить возможности для криминальных элементов перемещать значительные средства внутри финансовой системы страны.

В результате террористической атаки на Нью-Йорк 11 сентября 2001 г. полномочия FINTRAC были расширены, благодаря изменениям и дополнениям в Законы “Proceeds of Crime (Money Laundering) Act” и “Terrorist Financing Act”. Согласно новому законодательству, частные лица и организации обязаны сообщать о фактах финансирования террористической деятельности, а FINTRAC уполномочен получать информацию от общественности относительно подозрительной финансовой деятельности, которая может быть связана с терроризмом.

5.3.5. Арбитраж или скупка ценных бумаг для их 
последующей перепродажи

Можно выделить два вида арбитража, характерных для канадских рынков и корпоративного управления. Один из них связан с ценами: разнятся ли цены на одни и те же акции в США и Канаде, и если нет, то почему? Приемы арбитража сегодня так хорошо закамуфлированы, что ответ на первый вопрос может быть только отрицательным. Одни и те же брокеры имеют места на главных североамериканских биржах и вовлечены в компьютеризованную торговлю ценными бумагами. Как только появляется информация о значительном разрыве в котировках акций, то на соответствующих биржах автоматически вводятся в действие инструкции о продаже и покупке акций и цены быстро обретают равновесие, что просто отражает уровень автоматизации системы, которая в прошлом основывалась на демонстрационных табло на биржевой площадке. Поскольку сегодня реакция рынка на колебания цен стремительна, что отчасти связано с немедленным поступлением новых данных, тревогу стала вызывать проблема достоверности информации. Корпоративный менеджмент теперь дает “вводные” какой-либо “приближенной” узкой группе аналитиков или инвестиционных банков для составления ими, на свой страх и риск, прогнозов продаж или прибылей. Сегодня нормой стало одновременное открытие информации для всех игроков на рынке посредством электронных средств коммуникации.

Более серьезной проблемой представляется явление, которое иногда называют “регулирующий арбитраж”. Известно, что компании “подбирают” те биржи или юрисдикции, чьи процедуры отвечают обстоятельствам, в которых компании оказались на данный момент. Дело порой доходит до того, что появляется своего рода соревнование между биржами или юрисдикциями, которые хотят увеличить свою долю на рынке через предложение менее жестких условий и процедур. В течение многих лет, вплоть до конца 90-ых гг. прошлого века Ванкуверская биржа была местом, которого следовало избегать новичкам: это была площадка для самых подозрительных копеечных акций горнорудных компаний. Однако имеется и некий противовес — тенденция инвесторов обращаться на такую биржу или к такому регулирующему органу, который обеспечивает самые высокие стандарты доступа к информации и объективности. Там, где правила и процедуры жестки, а регулирующие органы беспощадны, инвесторы могут обрести большую уверенность. При уменьшении одного из источников рисков общая стоимость капитала для эмитента может снизиться.

Однако в Канаде возникают конфликты между юрисдикциями. Так, в частности, мы уже отмечали, расщепление юрисдикции федерального и региональных правительств по вопросу о ценных бумагах и наличие “балласта” в форме дублирующего регионального законодательства по данному вопросу может быть примером такого конфликта. На практике эта проблема решается путем координации и специализации нескольких региональных и территориальных регулирующих органов, которые решают подобные проблемы в рамках специализированного органа — Canadian Securities Regulators. Сегодня, в принципе, возможно подать заявку на проспект эмиссии в одной провинции и получить разрешение как от местного регулирующего органа, так и соответствующих органов из других провинций (хотя необходимость предоставлять зачастую пухлые тома документации на двух государственных языках по-прежнему вызывает озабоченность эмитентов). Неоднократно уже раздавались призывы к созданию единого общенационального регулирующего органа (они исходили от эмитентов и от Ontario Securities Commission), однако подобные инициативы наталкивались на возражения со стороны некоторых провинций, главным образом Квебека и Альберты. Что касается федерального правительства, то, несмотря на наличие BNA ACT, как основания для передачи этого вопроса в федеральную юрисдикцию, своего согласия оно не давало. Однако выражение его недовольства
достаточно для продвижения процесса гармонизации законодательства различных провинций по данному вопросу.

Заключение по разделу 5

Подытоживая все сказанное выше, можно отметить, что развитие канадской системы корпоративного управления и финансов со временем эволюционировало от предприятий, имевших одного владельца, и товариществ до сегодняшней системы, в рамках которой функция владения все в большей мере удаляется от функции управления. Процесс замены владельцев на менеджеров начался чуть более ста лет назад, и с тех пор первичные владельцы акционерного капитала все в большей степени уходили от ежедневного управления делами корпорации. Вначале они были просто акционерами; затем — инвесторами в паевые инвестиционные фонды, которые стали посредниками между мелкими инвесторами, вкладывающими в них свои сбережения и корпоративным менеджментом или получателями выплат из пенсионных фондов и инвестициями страховых компаний. В последнем случае между инвесторами и менеджментом появляется дополнительный слой посредников — ведь пенсионные фонды прибегают к услугам профессиональных менеджеров, которые размещают инвестиции по поручению ПФ.

Ни одна из этих форм мобилизации больших финансовых ресурсов не могла бы состояться без законодательства о доверительном управлении и ответственности перед обществом. Эти законы зародились в Великобритании 19 в. и впоследствии быстро развивались. Таким образом, у директоров корпораций появились серьезные обязательства работать добросовестностно, чтобы наилучшим образом соблюдать интересы корпорации и ее акционеров. Это положение стало основой системы корпоративного управления Канады.

Для корпораций, в которой акционеры представлены частными лицами, главная угроза — концентрация власти в руках нескольких инсайдеров, для которых доминантой может стать стремление к личному обогащению и вокруг действий которых умные и высокооплачиваемые адвокаты могут создать “дымовую завесу”. Такого рода ситуация возникает в следующих случаях: обычно “прослойки” из посредников между собственниками и менеджерами могут до такой степени ослабить нормы подотчетности, что менеджмент корпорации получает возможность присваивать значительную часть прибавочной стоимости, создаваемой корпорацией. Эта тенденция подтверждается наблюдающимся вот уже более 100 лет ростом оплаты труда менеджеров. Наиболее свежее и поразительное подтверждение тому — выпуск опционов для высшего звена корпоративных управленцев, которые размывают долю рядовых акционеров и приносят своим владельцам то самое богатство, которое в прежние времена было прерогативой капиталистов, а не нанимаемых ими помощников в управлении компанией. В этом смысле важным элементом реформы, которая может получить свое развитие из достаточно противоречивых предложений, становится отчетность по стоимости таких опционов, которые пользуются большой популярностью, поскольку в финансовых отчетах компании не относятся на себестоимость
.

Следующей опасностью для качества управления представляет наличие акционера с доминирующим, контрольным или даже мажоритарным пакетом акций. Это явление в большей степени характерное именно для Канады, чем для других стран и, в частности, США. Подобный акционер обеспечивает в правлении компании “свое” большинство. Защита от подобной практики — хорошо работающая система соответствующих законов и их инфорсмент. В этом случае на первый план выходит обязанность независимых директоров оценить ситуацию и выступить в защиту прав миноритарных акционеров; их деятельность подкрепляется указанной системой законов и примерами из практики корпоративного управления (см. цит. выше поглощение компанией Nova Bancorp корпорации Strategic Value). Естественно, во взаимоотношениях директоров, представляющих мажоритарного акционера, и независимых директоров наблюдаются трения, однако свое положительное воздействие оказывает современная тенденция предоставления большинства мест в правлении независимым директорам. Последние, в свою очередь, призваны играть решающую роль в комитетах правления по заработной плате и аудиту.

Наконец, остается открытой проблема корпораций Короны — полностью государственных предприятий. Хотя сегодня и не существует формальных препятствий к их приватизации, зачастую политические власти не проявляют политической воли по этому вопросу. Чтобы ни утверждали идеологи свободного рынка, еще на многие годы государственные корпорации останутся частью канадского корпоративного ландшафта
. В данном конкретном случае также имеются два, правда, различных источника угрозы качеству корпоративного управления: во-первых, члены правления и, до некоторой степени менеджмент, получают посты в компании по причинам, которые могут выходить за рамки их квалификации и пригодности к данной работе, — обычно директора государственных корпораций должны быть на дружеской ноге с правительством, а структура совета директоров должна отражать принцип регионального, этнического и гендерного равенства.

Другой угрозой должному уровню управления государственной корпорацией стало то, что многие подобные предприятия функционируют в тепличной среде. Там, где конкуренция либо слаба, либо отсутствует в принципе, общество может защитить себя от проявлений монополизма, однако для компаний отсутствие конкуренции означает леность, дряблость и исчезновение стремления к экономической эффективности у счастливчиков, получивших комфортные условия работы и хорошее жалованье. К сожалению, нет такой “серебряной пули”, которой можно было бы уничтожить подобные явления, однако есть способы создать суррогат конкуренции — стандарты измерения эффективности деятельности компании, система оплаты труда, в основе которой лежат результаты ее работы; кроме того, большую помощь здесь могут оказать пресса и публичное раскрытие информации о деятельности компаний.
Таковы основные угрозы эффективности корпоративного управления в Канаде, однако есть и другие: огромное разнообразие всех форм и способов функционирования корпораций способствует появлению все новых соблазнов. Если канадцы не буду упускать эту проблему из поля зрения, они смогут легче ориентироваться в призывах различного рода поборников совершенствования в области корпоративного управления, число которых множится вслед за чередой непрерывных скандалов, связанных с канадскими и американскими корпорациями.
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� В провинции Онтарио главным законом, регулирующим данную сферу деятельности выступает Limited Partnerships Act (Ontario), R.S.O. 1990, c. L6


� Используемая в Канаде терминология способна породить путаницу. Термин «частная компания» иногда употребляется для обозначения любого предприятия, в котором государство не участвует как (со)владелец, а «публичное владение» в зависимости от контекста может означать как ситуацию, при которой правительство владеет или контролирует предприятие, или же ситуацию,  когда общественность (группа (не меньше) физических лиц), выступает, посредством биржевых механизмов, владельцем компании или контролирует ее. Даже  Income Tax Act добавляет неясности в эту картину, когда в нем проводится важное различие между CCPC (Canadian-controlled private company) и  всеми остальными компаниями. CCPC – это вид частной компании, в которой контроль принадлежит частным лицам – гражданам Канады.


� Многие такие организации были созданы в последние годы – отчасти для решения бюджетных задач, отчасти – для того, чтобы снять подозрения о том, что предполагаемые расходы могли пойти на «услуги» «друзьям» правительства. В таких случаях, как Caanada Foundation for Innovation или Genome Canada, в правления фондов вошли граждане безупречной репутации и имеющие соответствующий опыт и знания («великие и достойные»), а также обладающие твердым характером. Генеральный ревизор Канады беспокоится о потере подотчетности: Canada, Auditor General, Report of the Auditor General of Canada 2002, chapter 1 (“Placing the Public’s Money beyond Parliament’s Reach”), Ottawa, 2002; Canada, Auditor General, Report of the Auditor General 1999, chapter 5 (“Collaborative arrangements”) и chapter 23 (“Involving others in governing – accountability at risk”), Ottawa, 1999.  См. также: the 2002 Report of the Auditor General, Ottawa, April 16 2002.


 


� Подробная и насыщенная романтикой история компании изложена в трехтомной монографии: Peter C. Newman:, Company of Adventurers (1985), Caesars of the Wilderness (1987) and Merchant Princes (1991), Viking (Penguin), Toronto.


� Royal Proclamation of 1763 установила базовые правила для отношений между европейскими поселенцами в Британской Северной Америке и индейцами. Суть документа заключалась в строгой инструкции колониальным правительствам входить с индейцами в договорные отношения и получать права на землю прежде, чем разрешать поселенцам заселять новые земли. Поскольку Компания Гудзонова залива жаждала меха, а не земли и имела коммерческий интерес в подборе желающих поработать на нее энергичных аборигенов, по большей части конфликтов в этом отношении не возникало.


� Который уже давно не существует как отдельный законодательный акт


� Подразумевается деятельность, которая существует долгое время в неизменной форме, признана «конституционной конвенцией» и имеет силу обычного закона. Так, например, верховный суд Канады использовал конвенцию как способ настоять на том, чтобы жалованье судьям определяли не политики, а объективные «аутсайдеры».


� Данный раздел отчасти основан на работе: Catherine Jenner, “Business corporations,” chapter 15 in R.W. Pound, E.J. Arnett and M.E. Grottenthaler, eds., Doing business in Canada, Vol. 3, Stikeman & Elliott/Matthew Bender, New York, September 1997.
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� Это вытекает из положений различных законов о ценных бумагах:  см., например, Securities Act (Ontario), R.S.O. 1990, c.S-5, secs. 122, 130, 131 и  134; Securities Act (Quebec), R.S.Q., c.V-1.1, secs. 187 et seq.
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