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Аннотация. Работа посвящена проблемным либо недостаточно развитым областям прак-
тики корпоративного управления в РФ. Предметом её рассмотрения, в частности, являют-
ся: информационная прозрачность, управление рисками и внутренний аудит, мотивация 
высшего менеджмента, акционерные соглашения. Необходимость повышения качества 
корпоративного управления в непубличной компании обсуждается в контексте использо-
вания ею инструментов финансового рынка для привлечения ресурсов. При этом обосно-
вывается, что возможное несовпадение целевых ориентиров инвесторов и инсайдеров 
(управляющих, владельцев) требует ряда дополнительных мер для защиты интересов 
первых. 
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Abstract. The article is focused on problematic or scarcely developed fields of corporate man-
agement practice in Russia, i.e. informational transparency, risk management and internal 
audit, top-management motivation and shareholders’ agreements. The necessity to improve 
corporate management in a nonpublic company is discussed in the context of company’s ap-
plication of financial market instruments in raising its resources. It is argued that possible target 
mismatch of investors and insiders (manages, owners) requires some additional measures to 
secure investors’ interests.
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1Задача кардинального улучшения качества корпоративного управления в 
российских компаниях была в прошедшие годы одной из приоритетных в по-
вестке дня бизнес-сообщества и властей (во всяком случае, последние это не-
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однократно декларировали). Одна-
ко она нисколько не утратила своей 
остроты и актуальности и в нынешних 
условиях. Бесспорно, экономический 
спад, слабая конъюнктура внутренне-
го финансового рынка – при ограни-
ченном доступе к внешнему – снизи-
ли активность российских компаний 
в сферах публичных заимствований 
и операций с капиталом (IPO, SPO). В 
то же время конкуренция между ком-
паниями за финансовые ресурсы и 
инвесторов, где высокий уровень кор-
поративного управления придаёт из-
вестные преимущества, даже возрос-
ла. Для некоторых из них добавился 
новый мотив следовать "best practice" 
в выстраивании своей корпоративной 
культуры – это исправление ухудшив-
шихся отношений с кредиторами.

Помимо влияния на рыночную 
стоимость компании и её инвестици-
онную привлекательность как сугу-
бо имиджевого фактора, у проблемы 
корпоративного управления есть ещё 
один исключительно важный ракурс. 
Речь идёт о целом ряде эффектов во 
взаимоотношениях «акционеры – ис-
полнительный менеджмент», «акци-
онеры – совет директоров (наблю-
дательный совет) – исполнительный 
менеджмент», а также отдельных 
групп акционеров, обусловленном не-
совпадением их интересов и реальных 
целевых установок, вытекающих из 
них. Следует признать, что дискреци-
онное или оппортунистическое по-
ведение управляющих, а также кон-
фликты между владельцами способны 
проявляться и в непубличных (част-
ных) компаниях. Однако здесь первые, 
теоретически, могут быть устранены 
возвратом полномочий управления 
собственникам, либо сменой коман-

ды управляющих. Вторая проблема на 
практике обычно получает своё раз-
решение при выкупе доли в капитале 
общества одной группой владельцев-
антагонистов у другой. В публичной 
компании, в особенности с сильно 
распыленной структурой акционе-
ров, процесс смены исполнительного 
менеджмента и совета может оказать-
ся не слишком простым, не столько в 
формально-процедурном отношении, 
сколько в плане нахождения консенсу-
са между отдельными группами влия-
ния. Оговоримся, что здесь и далее под 
публичной компанией мы понимаем 
акционерное общество, акции кото-
рого свободно торгуются на бирже1. 
Безусловно, абсолютное большинство 
российских публичных компаний со-
ответствуют этому определению по 
форме, но не по сути: величина free-
float������������������������������     (доля голосующих акций, нахо-
дящихся в свободном обращении, в 
общем их объёме выпущенных обще-
ством) редко превышает 20–25  %, а 
во многих случаях она значительно 
меньше. 

В целом понятие «корпоративное 
управление» является разноплановым 
и включает в себя как аспекты, связан-
ные с правовым регулированием суще-
ственных корпоративных процедур, так 
и экономическую их составляющую, об-
условленную стремлением к максимиза-

1 Используемое нами понятие публичной 
компании несколько отличается от определе-
ния публичного общества, данного в Федераль-
ном законе №208-ФЗ «Об акционерных обще-
ствах». Закон к публичным обществам относит 
те из них, которые вправе производить разме-
щение акций посредством открытой подписки. 
При этом факт отсутствия акций общества в 
обращении (и предшествующего их размеще-
ния на бирже), согласно 208-ФЗ, не является 
препятствием для его признания публичным. 
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ции собственных выгод (необязательно 
только денежных) различными участ-
никами этих отношений. При этом в 
институциональной теории «современ-
ная корпорация ассоциируется с рядом 
контрактных отношений…» [13], т.е. 
проблема улучшения корпоративного 
управления становится задачей опти-
мизации этого пучка контрактов. Этим 
мы ещё раз подчёркиваем, что понятие 
«корпоративное управление» не стоит 
сводить лишь к проблеме взаимодей-
ствия публичной компании с портфель-
ными или стратегическими инвесто-
рами или воспринимать его только как 
способ улучшения имиджа, косвенно 
способствующий росту рыночной капи-
тализации эмитента.

Расширенно трактуя предметную 
область проблематики корпоратив-
ного управления, мы считаем важ-
ным учесть следующее: хотя акции 
непубличных компаний не находятся 
в свободном обращении, они, равно 
как и общества с ограниченной от-
ветственностью, вправе осуществлять 
эмиссию долговых обязательств, тор-
гуемых на бирже и внебиржевом рын-
ке. На практике наибольшее распро-
странение получило размещение ими 
инструментов Plain Vanilla, т.е. обли-
гаций, еврооблигаций на стандартных 
условиях. Кроме того, широкому кругу 
инвесторов могут предлагаться иные 
механизмы инвестирования в компа-
нию: синдицированные кредиты, ECP, 
субординированные еврооблигации, 
мезонинные кредиты и пр. Два послед-
них финансовых инструмента пред-
ставляют собой квазикапитал, так как 
в отдельных случаях конвертируются 
в акции (доли участия) и, кроме того, 
имеют крайне низкий приоритет с 
точки зрения очерёдности удовлетво-

рения прав кредиторов.
Таким образом, возникает задача 

защиты прав и интересов подобного 
рода инвесторов непубличных, част-
ных компаний. Очевидно, что может 
сложиться ситуация, при которой цели 
и ожидания держателей выпущенных 
компанией долговых обязательств, 
управляющих (ТОР-менеджмента), 
а также её владельцев могут серьёзно 
расходиться или даже стать диаме-
трально противоположными. 

К примеру, ТОР-менеджеры компа-
нии заинтересованы в стремительном 
росте объёмов её бизнеса в силу того, 
что именно ими определяется ключе-
вой KPI в их бонусном плане или про-
сто из опасения «организационных 
выводов» владельцев, которые после-
дуют за недостижением целевых по-
казателей. Поэтому менеджмент готов 
опасным образом наращивать долго-
вую нагрузку компании, в том числе 
используя привлекаемый левридж для 
проведения сделок М&А с откровенно 
слабыми участниками рынка. Одновре-
менно предположим, что владельцы 
компании имеют высокий «аппетит» 
к риску на фоне завышенных (усили-
ями менеджмента) ожиданий относи-
тельно окупаемости осуществляемых 
инвестиций. При этом не вызывает 
сомнений, что держатели облигаций, 
уже зафиксировавшие определённую 
доходность в момент их приобретения 
(YTM), не имеют желания принимать 
дополнительный риск. К тому же, рез-
кое ухудшение кредитных метрик ком-
пании приводит к снижению цен её 
облигаций, означающее для инвестора 
уменьшение справедливой стоимости 
его вложений и возможность срабаты-
вания margin call (если указанные об-
лигации им были переданы в обеспече-
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ние своих обязательств перед третьим 
лицом). Если события далее будут раз-
виваться по наиболее неблагоприятно-
му сценарию (или же владельцы будут 
оценивать вероятность его реализа-
ции как довольно высокую): проблемы 
с ликвидностью компании, неудачная 
реструктуризация долга, дефолт и по-
следующее банкротство, – то менед-
жмент может начать вывод активов из 
компании.

Риски держателей облигаций, по-
добные описанным в приведённом 
выше примере, т.е. связанные с агрес-
сивной политикой управления ликвид-
ностью и долгом, а также с изменением 
структуры группы компаний (выража-
емом, в частности, в переносе владель-
цами основных профит-центров за её 
формальный периметр или в приобре-
тении проблемных активов), до неко-
торой степени могут быть ограничены 
различными защитными оговорками 
(ковенантами), включаемыми в усло-
вия облигационного займа. Нарушение 
ковенант влечёт возникновение у ин-
весторов права предъявить облигации 
к выкупу компании по заранее опре-
делённой цене. Однако на внутреннем 
рынке облигаций практика использо-
вания ковенант практически отсут-
ствует (кроме ряда случаев, когда они 
носили сугубо формальный характер). 
Впрочем, ковенанты, содержащиеся в 
эмиссионных документах еврооблига-
ций, не являются панацеей, так как их 
тестирование, как правило, произво-
дится по итогам года, иногда – кварта-
ла, т.е. сроков, достаточных для доведе-
ния компании до состояния, когда она 
уже не сможет осуществить досрочный 
выкуп своих долговых инструментов.

Поэтому выстраивание эффектив-
ных корпоративных процедур, спо-

собствующих согласованию интересов 
менеджмента, владельцев и инвесто-
ров, может оказаться крайне важной 
задачей и для непубличной компании. 
Какие ещё выводы в этом контексте с 
очевидностью демонстрирует рассмо-
тренный пример? 

Во-первых, инвесторам необхо-
димо иметь доступ к утверждённой 
советом директоров стратегии ком-
пании, финансовому плану компа-
нии, включая бюджет капитальных 
затрат1. Во-вторых, им важно пред-
ставлять основные принципы бо-
нусирования и дивидендной по-
литики (политики распределения 
прибыли компании). В-третьих, рас-
крытие отчётности компании долж-
но осуществляться настолько опера-
тивно, насколько это представляется 
возможным. В-четвёртых, инвесторы 
должны обладать сведениями о струк-
туре и объёме долга компании с доста-
точной степенью детализации (меха-
низм обеспечения, ковенанты и пр.).

Нормы российского законодатель-
ства, регламентирующие выпуск и об-
ращение облигаций, адресованных 
широкому кругу инвесторов, предпо-
лагают публичное раскрытие лишь  
части информации подобного рода. 
Разумеется, перечисленные меры, даже 
будучи реализованными в максималь-
но возможной степени, полностью не 
устраняют асимметрию информации 
между инсайдерами (менеджментом, 
владельцами) и внешними инвесторами. 

Теоретически разрешению возни-
кающих противоречий должен спо-

1 Речь идёт о конкретных документах, про-
шедших процедуру одобрения советом дирек-
торов, включая детальную финансовую модель, 
а не краткую презентацию с описанием гряду-
щих свершений менеджмента компании.
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собствовать институт независимых 
директоров, то есть членов совета 
директоров, не обладающих долей в 
капитале компании (прямо и опосре-
дованно) и не являющихся её менед-
жерами в настоящем или в прошлом. 
Помимо этого, независимые дирек-
тора не должны выступать по отно-
шению к компании экономически и 
операционно связанными лицами 
(контрагентом, конечным владельцем 
компании-контрагента или значимого 
конкурента). Однако прямых требо-
ваний к наличию независимых членов 
совета директоров к компаниям – эми-
тентам долговых ценных бумаг зако-
нодательство РФ теперь не содержит. 
Ранее существовавшее в Правилах ли-
стинга ЗАО «Фондовая биржа ММВБ» 
требование о наличии хотя бы одного 
независимого члена совета директо-
ров как одном из необходимых усло-
вий для включения облигации в коти-
ровальный список первого уровня в 
июне 2014 г. было исключено. Причём 
это было не самостоятельное решение 
биржи, а лишь результат приведения 
ею своих нормативных документов в 
соответствие изменившейся позиции 
регулирующего государственного ор-
гана, отражённой в Приказе ФСФР [9].

В РФ для целей регулирования раз-
личных аспектов корпоративных отно-
шений в 2002 г. был утверждён Кодекс 
корпоративного поведения, а в 2014 г. 
Кодекс корпоративного управления [4]. 
Каждый из них не имеет статуса зако-
нодательно-нормативного акта, т.е. со-
блюдение их требований не является 
обязательным в силу закона. Более того, 
среди отечественных экспертов в сфе-
ре права нет единой точки зрения на 
предмет того, в какой мере нормы, за-
фиксированные в этих кодексах (и пе-

ренесённые во внутренние документы 
компании), могут служить аргументом 
для судов при рассмотрении в них раз-
личных корпоративных конфликтов. 

Мы, со своей стороны, не слишком 
сомневаемся в том, что формальное 
следование установлениям Кодекса 
приводит лишь к внешнему облаго-
раживанию корпоративной культуры 
компании. В этом плане показательна 
участь института независимых дирек-
торов в его российском прочтении. 
Прежде всего, следует отметить, что 
наличие таковых в составе совета ди-
ректоров компаний – эмитентов бумаг 
служит, согласно правилам органи-
затора торгов на внутреннем рынке 
ценных бумаг, одним из необходимых 
условий включения соответствующих 
выпусков акций в котировальные спи-
ски верхнего уровня (1 и 2 уровней)1. 
Другими словами, власти стимулиру-
ют внедрение этого важного элемента 
корпоративного управления в воз-
можно большем числе компаний-эми-
тентов, акции которых обращаются на 
организованном рынке ценных бумаг 
(ОРЦБ). При этом весьма странно, 
что на непубличные компании, долго-
вые инструменты которых находятся 
в свободном обращении, власти эти 
подходы не распространили2 и, по-
видимому, не планируют этого делать 
в обозримой перспективе [7]. 

1 Правила листинга ЗАО «Фондовая бир-
жа ММВБ». Утверждены Советом директоров 
ЗАО «Фондовая биржа ММВБ» 26.08.2015.

2 Согласно п. 2.20 Правил листинга ЗАО 
«Фондовая биржа ММВБ», наличие незави-
симых директоров не является необходимым 
условием включения облигации в котироваль-
ный список верхнего уровня, в противополож-
ность тому, как это определено для акций в 
п. 2.18, 2.19. Как уже сказано, соответствующая 
норма Правил листинга отменена в июне 2014 г.
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Если проанализировать информа-
цию о структуре совета директоров, 
раскрываемую компаниями, акции 
и / или облигации которых торгуются 
на ОРЦБ, несложно убедиться в том, 
что в подавляющем большинстве из 
них присутствуют несколько неза-
висимых директоров. Более того, они 
составляют свыше половины членов 
таких комитетов совета директоров, 
как комитет по аудиту, комитет по воз-
награждениям, комитет по назначени-
ям (как разумно рекомендует Кодекс). 
Имеются многочисленные прецеденты 
ситуации, когда председателем совета 
директоров компании является неза-
висимый директор (это также поже-
лание Кодекса). Однако, как показал 
опыт испытавших дефолт крупных 
компаний и известных корпоратив-
ных конфликтов, независимые дирек-
тора во многих случаях неформально 
связаны с ключевыми бенефициарами 
компании и могут занимать по отно-
шению к ним конформистскую пози-
цию.

Нам представляется целесообраз-
ным дополнительно остановиться на 
следующих проблемных или в недо-
статочной степени развитых областях 
корпоративного управления, обозна-
чившихся в российской его практике: 
информационная транспарентность, 
управление рисками, внутренний кон-
троль и внутренний аудит, «золотые 
парашюты», акционерные соглашения.

Требование о должном уровне ин-
формационной прозрачности ком-
пании для акционеров естественным 
образом возникло в условиях разде-
ления управления и собственности. 
Акционеры компании, исключённые 
из процесса оперативного управления 
ею и в силу этого лишённые непосред-

ственного доступа к её внутренней 
информации, должны, тем не менее, 
обладать возможностью объективно 
оценить состояние дел в компании и 
её перспективы. Подобные же вопро-
сы беспокоят и кредиторов компании, 
а также общество, так как отрицатель-
ные экстерналии, выражаемые в из-
держках, которые понесёт государство 
при спасении компании от банкрот-
ства, в случае его наступления могут 
быть крайне велики, если она соци-
ально значима. Можно согласиться 
и с мнением о том, что прозрачность 
корпоративной отчётности – это ин-
струмент снижения репутационных 
рисков компании в её отношениях с 
акционерами, в той мере, в которой 
она поможет избежать у последних 
избыточных ожиданий и недооценки 
возможных рисков, проблем [2].

Самыми минимальными критерия-
ми транспарентности компании тради-
ционно признаются: 1) частота, глуби-
на и оперативность раскрытия ею своих 
операционных, финансовых показате-
лей; 2) степень раскрытия информации 
о подверженности отдельным видам 
риска, конкурентной позиции, состоя-
нии ключевых для неё рынков; 3) эко-
логическая и социальная отчётность. 
Мы считаем необходимым дополнить 
перечисленные критерии ещё одним – 
(4) наличие у компании одной или не-
скольких международных рейтинговых 
оценок агентств «Большой тройки» 
(����� ���������� ����������������������   S���� ���������� ����������������������   &��� ���������� ����������������������   P�� ���������� ����������������������   , ���������� ����������������������   Fitch����� ����������������������   , �������������������������   Moody��������������������   ’�������������������   s������������������   ). В процессе при-
своения кредитного рейтинга, а также 
в рамках процедур его последующего 
подтверждения (они, как правило, еже-
годные) аналитики агентств получают 
в своё распоряжение часть внутренней 
информации компании, доступ к кото-
рой у большинства инвесторов (держа-
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телей облигаций, миноритарных акци-
онеров) отсутствует. Таким образом, 
располагая рейтинговым заключением 
агентства, инвесторы и акционеры мо-
гут составить впечатление о принима-
емых рисках, качестве менеджмента, а 
также о том, в какой степени действия 
управляющих отвечают их интересам. 
При этом мы не затрагиваем вопроса 
структуры капитала компании, предпо-
лагая, что информация о ней доступна 
заинтересованным лицам в исчерпыва-
ющем объёме.

Безусловно, «пальма первенства» 
в вопросах транспарентности среди 
российских компаний принадлежит 
тем из них, акции которых торгуются 
на бирже и / или имели опыт привлече-
ния ресурсов на публичном долговом 
рынке в форме выпуска облигаций, 
еврооблигаций, ���������������������ECP������������������, а также синдици-
рованных кредитов и пр. В нефинан-
совом секторе в первую очередь это 
представители металлургической, те-
лекоммуникационной отраслей, а так-
же компании, ведущие бизнес в сфере 
продовольственного ритейла. 

Однако объём и частота раскрыва-
емой информации сильно варьируют 
от компании к компании. К примеру, 
явным лидером в вопросах транспа-
рентности в подотрасли «чёрная ме-
таллургия» выглядит ПАО «НЛМК», 
ежеквартально публикующее консо-
лидированную финансовую отчёт-
ность, операционные показатели и 
вполне регулярно предоставляющее 
заинтересованным лицам сведения о 
конъюнктуре на рынках M&M. В то же 
время консолидированная отчётность 
группы компаний «Евраз» общедо-
ступна лишь на полугодовой основе. 
Обе компании имеют международные 
кредитные рейтинги. 

Среди представителей цветной ме-
таллургии в лучшую сторону выделяет-
ся группа компаний «ГМК Норникель» 
(большой объём информации для инве-
сторов на интернет-сайте, консолидиро-
ванная финансовая отчётность раскры-
вается раз в полугодие, операционные 
данные – поквартально). «ГМК Норни-
кель» рейтингуется всеми агентствами 
«Большой тройки». При этом «Русская 
медная компания» не размещает в от-
крытом доступе ни своих производ-
ственных показателей, ни консолидиро-
ванной отчётности1, хотя она выпускала 
торгуемые на рынке долговые инстру-
менты, один из выпусков которых про-
должает обращаться и сейчас (кроме 
того, судя по некоторым оценкам, она по 
величине производства меди занимает в 
РФ 3-е место). У компании нет и никог-
да не было каких-либо международных 
рейтинговых оценок.

Обсуждая риск-менеджмент как со-
ставную часть процедур корпоратив-
ного управления в нефинансовой ком-
пании, необходимо определить, что 
вкладывается в понятие «риск». Нам 
представляется вполне приемлемой 
его трактовка в статье О.Б. Иванова 
и Т.В. Лавровой [5], согласно которой 
под риском понимается потенциально 
существующая вероятность потери ре-
сурсов или неполучения доходов. Сле-
дуя ей, в качестве потенциальных ис-
точников риска мы рассматриваем все 
без исключения направления деятель-
ности и дивизионы компании, а общая 
величина принимаемого ею риска яв-
ляется их суперпозицией. Подобная 
логика положена в основу рекоменда-
ций о принципах интегрированного 
риск-менеджмента COSO ERM [14]. 

1 Раскрывается только нерепрезентативная 
отчётность по РСБУ отдельных компаний.
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Ахиллесовой пятой подхода COSO 
ERM, на наш взгляд, является  то, что 
он базируется на самооценках риска 
подразделениями (являющимися его 
источником), а риск-менеджменту от-
водится роль протокольной конста-
тации их мнений. Не независимый 
характер такой оценки риска, т.е. ее 
осуществление заинтересованными 
лицами, ставит под вопрос её досто-
верность и объективность. Рассуждая 
в сугубо теоретическом ключе, можно 
допустить, что включение в проце-
дуры управления рисками компании 
штрафных санкций к подразделению 
за предоставленную им недостовер-
ную оценку риска или за сокрытие 
информации о нём способствовало 
бы некоторому повышению их ответ-
ственности. Однако априори сложно 
угадать, какую точку на линии trade-
off межу потенциальными бонусами и 
штрафами выберет руководитель под-
разделения. 

В этом отношении кажется весь-
ма любопытным известный нам опыт 
ряда зарубежных банков, который 
заключается в «бонусировании» ин-
форматоров. Другими словами, пред-
усматривается начисление сотрудни-
ку дополнительных баллов в системе 
KPI за добровольное информирование 
подразделений банка, осуществляю-
щих мониторинг операционного ри-
ска, об имеющихся, по его мнению, уяз-
вимостях и «узких местах» процессов 
и процедур. Такой поход способствует 
выявлению возможных рисков до того, 
как они реализовались, позволяет про-
информировать о них менеджмент и 
совет директоров (в зависимости от 
значимости) и выработать превен-
тивные меры. Поскольку финансовый 
сектор в вопросах формирования си-

стемы управления рисками ушёл зна-
чительно дальше компаний реального 
сектора, учёт его опыта представляет-
ся явно не лишним.  

Мы признаём, что возможность не-
зависимой оценки нефинансовых ри-
сков компании ограничена. Оператив-
ную регистрацию риск-инцидентов 
и выявление уязвимостей процессов 
разумно осуществлять «на месте собы-
тий» и их непосредственными участ-
никами, а не дистанционно, не вовле-
чёнными и хуже осведомлёнными об 
их нюансах риск-менеджерами. В то 
же время независимая централизован-
ная оценка финансовых рисков компа-
нии – процентного, валютного, риска 
ликвидности, кредитного риска контр-
агентов – вполне возможна.

Бесспорно, к компетенции риск-
менеджмента не может быть отнесена 
оценка бизнес-риска компании, т.е. 
определение правильности позицио-
нирования её на рынке, выявление от-
раслевых тенденций и угроз. Однако 
риск-менеджер отвечает за объедине-
ние результатов подобного анализа, 
проведённого специализированным 
подразделением, с другими данными о 
рисках и за формирование отчётности 
для исполнительного менеджмента и 
акционеров, содержащей агрегиро-
ванную характеристику риск-профиля 
компании в форме карты рисков1 (или 
иного его представления, помимо про-
стого ранжирования рисков в системе 

1 В целом мы скептически оцениваем под-
ход к отражению интегральной величины ри-
сков компании посредством так называемой 
карты рисков, построенной в координатах «ве-
роятность возникновения – существенность 
влияния», так как он может искажать реальное 
положение вещей (в частности, он игнорирует 
конкретный вид функции распределения по-
терь).
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координат «вероятность – материаль-
ность»). 

Необходимо учитывать, что риск-
менеджеры в конечном счёте подчи-
нены исполнительному менеджменту 
компании, и, следовательно, возмож-
ность их дискреционного поведения 
нельзя считать исключённой. Поэто-
му заметную роль в вопросах незави-
симой оценки других видов риска, а 
также перечисленных может сыграть 
внутренний аудит, подотчётный со-
вету директоров. Так, О.Б. Иванов и 
Т.В. Лаврова отмечают, что «помимо 
оценки системы внутреннего контро-
ля<…>, сохранности активов он дол-
жен обеспечивать проведение анали-
за и оценки эффективности системы 
управления рисками компании и пред-
ложить методы их снижения» [1]. При 
этом авторы [1] справедливо указы-
вают, что анализ рисков и управление 
ими является задачей менеджмента 
компании, а не внутреннего аудита.

В зарубежной практике нашли при-
менение не только «золотые парашю-
ты», но и «серебряные парашюты», а 
также «оловянные парашюты». Если 
первые представляют собой выпла-
ты, осуществляемые при наступлении 
определённых условий (зафиксиро-
ванных в заблаговременно заключён-
ных соглашениях) ТОР-менеджменту, 
то получателем вторых будут менед-
жеры среднего уровня. «Оловянные 
парашюты» предназначены для других 
категорий работников. Нам ничего не 
известно о прецедентах реализации 
подобного компенсационного меха-
низма для сотрудников компаний, 
относящихся к среднему и низшему 
звену в РФ. Поэтому мы не видим ос-
нований рассматривать его в рамках 
данной статьи более детально (хотя 

признаём, что возможность внедрения 
подхода в российскую корпоратив-
ную практику заслуживает отдельного  
изучения).

Как правило, в качестве основания 
для выплаты «золотого парашюта» 
рассматриваются: увольнение ТОР-
менеджера по любой1 или по конкрет-
ной причине, ликвидация или реор-
ганизация компании [5]. Принято 
считать, что механизм «золотых пара-
шютов» преследует две цели: создание 
некоторых гарантий ТОР-менеджерам 
и защиту компании от недружествен-
ного поглощения (если объём потен-
циальных выплат крайне существенен 
в сравнении с финансовыми возмож-
ностями компании). Мнение о «ком-
пенсационном» мотиве нуждается в 
уточнении. Дело в том, что за рубежом 
(и в ограниченной степени в РФ) суще-
ствует практика подписания с увольня-
емыми ТОР-менеджерами соглашений, 
содержащих различные ограничения 
на осуществление ими профессиональ-
ной деятельности в дальнейшем (бес-
срочные либо имеющие конкретные 
временные рамки). Это могут быть обя-
зательства воздерживаться от создания 
условий для перевода определённой 
группы клиентов на обслуживание в 
другую компанию, запрет на работу в 
отдельных компаниях или во всех ком-
паниях аналогичной специализации 
(в сущности, запрет на профессию). В 
таких случаях «золотой парашют» ста-
новится компенсацией ТОР-менеджеру 
за невозможность получения доходов 
с использованием своих знаний, на-
выков и выстроенных коммуникаций 
на рынке. Что же касается аспекта не-
дружественного M&А, т.е. «защитной 

1 Сокращение штатов, по собственному же-
ланию, по соглашению сторон.
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логики», то он нам не представляется 
актуальным применительно к россий-
ской действительности. В странах с раз-
витым фондовым рынком, где термин 
«публичная компания» соответствует 
своему подлинному смыслу, недруже-
ственному M&А, предшествует скупка 
акций компании – объекта поглоще-
ния или её гибридных инструментов 
на рынке с целью получения контроля 
над ней. При распылённой (низко кон-
центрированной) структуре акционе-
ров публичной компании фактический 
контроль над ней можно приобрести, 
совсем не обязательно получив доступ 
к более чем 50 % её акций, но и распо-
лагая значительно меньшим пакетом. 
Поскольку, как было сказано выше, у 
большинства российских компаний в 
свободном обращении находятся ак-
ции, де-факто в сумме составляющие 
значительно меньше блокирующего 
пакета, а ключевой пакет акций (50 %+) 
прямо или опосредованно контроли-
руется одним лицом или группой лиц 
(возможно, связанных акционерным 
соглашением), то тема использования 
«золотых парашютов» для защиты от 
недружественного поглощения может 
обсуждаться лишь в сугубо теоретиче-
ском ключе.

На наш взгляд, в российских усло-
виях проблема «золотых парашютов» 
избыточно обострена, в силу ряда 
прецедентов крупных выплат подоб-
ного плана увольняемым менеджерам 
госкомпаний, что создало повод для 
популистских заявлений властей. На-
сколько можно судить, они прямо не 
противоречили закону и имели неко-
торые аналоги в зарубежной практике 
(впрочем, связанные с недружествен-
ными поглощениями). При этом ряд 
странных сделок госбанков, механизм 

отбора контрагентов госкомпаниями, 
как кажется, должен вызвать не мень-
ший интерес и побуждать изменить 
что-то в управлении ими. 

В действующем Кодексе корпора-
тивного управления установлено, что 
предельная сумма «золотого парашю-
та» не может превышать «двукратного 
размера фиксированной части годово-
го вознаграждения» [4]. Мы оценива-
ем эту норму двояко. С одной стороны, 
для компаний, прямо и косвенно под-
контрольных государству (субъекту 
РФ, муниципальному образованию), 
наличие подобного «потолка» разум-
но. Однако применительно к компа-
ниям без государственного участия 
в капитале полезность такого рода 
ограничения компенсационного меха-
низма для менеджмента спорна. Высо-
кая вероятность реализации сценария 
M�������������������������������    &������������������������������    A�����������������������������     с последующей заменой менед-
жмента у последнего может породить 
искажённую мотивацию, выраженную 
в стремлении максимизировать лич-
ные выгоды «здесь и сейчас» (в том 
числе через механизм фрода), прене-
брегая задачей повышения стоимости 
компании. Кроме того, отсутствие у 
ТОР-менеджера значительной ком-
пенсации за увольнение способно вы-
работать у него ошибочные стимулы 
к достижению плановых показателей 
«любой ценой», так как неисполнение 
плана вследствие избегания менедже-
ром чрезмерного риска (см. пример 
выше) может караться увольнением, а 
«победителей не судят».

В этом контексте представляет 
большой интерес Инструкция Банка 
России №154-И, касающаяся системы 
оплаты труда в кредитных организа-
циях, которая была введена в действие 
в 2014 г. [3]. В отличие от Кодекса 
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корпоративного управления этот до-
кумент носит юридически обязываю-
щий характер, но только для банков 
и небанковских кредитных организа-
ций. Вопросы выплат «золотых пара-
шютов» их ТОР-менеджменту, а так-
же особенностей его бонусирования 
также нашли в Инструкции №154-И 
своё отражение. В частности, в её п. 2.4 
Банком России установлено, что для 
членов органов управления при рас-
чёте целевых показателей вознаграж-
дений «не менее 40 процентов общего 
размера вознаграждений составляет 
нефиксированная часть оплаты тру-
да» [3]. При этом далее указывается, 
что во внутренних документах банка 
для этой категории менеджмента не-
обходимо предусмотреть «отсрочку 
(рассрочку) и последующую корректи-
ровку не менее 40 процентов нефикси-
рованной части оплаты труда исходя 
из сроков получения финансовых ре-
зультатов их деятельности на срок не 
менее 3 лет» [3].

Однако, на наш взгляд, исполнение 
этих требований Банка России можно 
обеспечить, серьёзно не затрагивая 
существующую систему оплаты труда 
ТОР-менеджмента банка, т.е. не умень-
шая сложившуюся фиксированную 
часть его компенсаций и даже не под-
вергая риску невыплаты переменную 
часть. Для этого, как нам представля-
ется, систему оплаты труда указанных 
лиц лишь необходимо «надстроить» 
таким образом, чтобы текущая фик-
сированная часть компенсации оказа-
лась равной 40 % некоего гипотетиче-
ского фонда выплат ТОР-менеджеру, а 
оставшиеся 60 % интерпретировались 
бы как переменная часть вознагражде-
ния1. Если акционерами (владельцами) 

1 Указанная переменная часть при этом раз-

предполагается, что переменная часть 
вознаграждения, выплата которой 
ТОР-менеджеру действительно будет 
осуществляться в краткосрочной пер-
спективе, должна существенно превы-
шать оклад (фиксированную часть), 
то необходимо соответствующим об-
разом уменьшить его удельный вес в 
гипотетическом общем фонде выплат. 

Проведённый анализ может слу-
жить хорошей иллюстрацией того, 
что попытка директивным путём из-
менить систему компенсаций управ-
ляющих в направлении более тесной 
её связи с результатами деятельности 
и, в особенности, с рисками (приняты-
ми и реализовавшимися) едва ли будет 
иметь осязаемый эффект, если не най-
дёт реальной поддержки у акционе-
ров (владельцев). Кроме того, следует 
учесть, что выплата ТОР-менеджеру в 
случае крайней необходимости может 
быть произведена от имени холдинго-
вой компании, дочерней или зависи-
мой компании, на которые действие 
Инструкции 154-И не распространя-
ется.

На первый взгляд, акционерные 
соглашения регулируют более уз-
кий (в сравнении с обсуждавшим-
ся выше) класс отношений, так как 
формально его сторонами выступают 
лишь различные группы акционеров. 
В действительности возможное их 
влияние на модель корпоративного 
управления компании не стоит не-
дооценивать. Корпоративное право 
РФ с недавних пор предусматривает 
подобную конструкцию (статья 31.2 
бивается на два компонента: 36 % и 24 % – су-
ществующая переменная часть (практически 
равная окладу) и часть, подлежащая отсрочке, 
которая может никогда не выплачиваться де-
факто (при соответствующей настройке крите-
риев).
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Федерального закона №208-ФЗ «Об 
Акционерных обществах»), и, будучи 
введённой с рядом ограничений, она, 
возможно, имела бы некую пользу. 
Однако мы считаем заслуживающей 
внимание точку зрения [11] о том, что 
возникает риск «вывода корпоратив-
ного управления за пределы корпора-
ций». Как отмечает автор [11], даже 
защита интересов сторонних инве-
сторов при этом «становится целиком 
зависимой от усмотрения не только 
учредителей (участников) корпора-
ции, но и различных третьих лиц, 
принимающих участие в формирова-
нии условий конкретного корпора-
тивного соглашения».

Акционерные соглашения являют-
ся частным случаем более общей юри-
дической категории – корпоративных 
договоров, определённых в ст. 67.2 ГК 
РФ. Однако в законодательстве РФ 
норма об акционерных соглашениях 
была закреплена четырьмя годами ра-
нее появления понятия корпоративно-
го договора. С правовой точки зрения 
последние представляют собой пример 
добровольного договорного самоогра-
ничения правоспособности субъектов 
[6]. Что же является побудительным 
мотивом такого самоограничения со-
знательных экономических агентов?

Если рассматривать исторические 
корни практики акционерных согла-
шений в развитых странах (откуда, 
собственно, этот подход и был заим-
ствован), то одним из основных аргу-
ментов в пользу их составления высту-
пала защита компании от рейдерства. 
Другими словами, акционерное согла-
шение заключалось в целях снижения 
риска недружественного поглощения 
компании, при котором компания-
агрессор вступала в сговор с частью 

акционеров компании (или просто вы-
купала у них акции).

Безусловно, фактор рейдерства – 
далеко не единственная причина для 
заключения акционерных соглашений. 
Они могут иметь смысл даже в случае 
полного отсутствия у компании «внеш-
них врагов». К примеру, мы разделяем 
мнение [12] о том, что акционерные со-
глашения важны в венчурных компа-
ниях – во-первых, в целях дополнитель-
ной защиты прав отдельных категорий 
венчурных инвесторов, во-вторых, как 
способ регламентации порядка прода-
жи акционерами принадлежащих им 
акций, что играет особую роль для тех 
венчурных компаний, которые приоб-
ретают публичный статус, т.е. впервые 
размещают свои акции на бирже. Од-
нако, блокирующие контракты, то есть 
закреплённые в акционерном соглаше-
нии обязательства по неотчуждению 
акций, применяют не только венчурные 
инвесторы. В докладе [8] авторы спра-
ведливо указывают на то, что период, 
наступающий после публичного раз-
мещения компанией своих акций, в те-
чение которого инсайдеры ограничены 
в возможностях их продажи (в целях 
снижения риска обвала котировок), за 
рубежом вводится не на законодатель-
ном уровне, а в качестве определённых 
контрактных обязательств.

В работе Т.А. Радченко выделяют-
ся «четыре возможных комбинации 
устава и акционерного соглашения как 
структурных альтернатив организации 
фирмы» [10]. В частности, акционерные 
соглашения могут уточнять и детали-
зировать устав общества; могут заклю-
чаться «по поводу вопросов, не рассмо-
тренных в уставе общества» [10]. Кроме 
того, автор рассматривает ещё два ва-
рианта. Оно «может использоваться 
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вместо устава», либо в обществе устав и 
акционерное соглашение могут сосуще-
ствовать, но «только последнее является 
функционирующим документом» [10].

Описанная выше классификация, 
на наш взгляд, носит скорее теоретиче-
ский характер. С точки зрения россий-
ского законодательства третий вариант 
нереализуем, поскольку ст. 52 ГК РФ со-
держит прямое требование о наличии у 
юридического лица устава (коме това-
риществ). При этом в ст. 11 Федераль-
ного закона «Об акционерных обще-
ствах» определён перечень вопросов, 
которые должны найти своё отражение 
в уставе (как императивная норма). От-
носительно первых двух возможностей 
необходимо учитывать следующее. 
Во-первых, попытка «уточнять (разъ-
яснять)» положения устава общества 
не должна затрагивать полномочия его 
органов (общего собрания акционеров, 
совета директоров), составляющие их 
исключительную компетенцию в силу 
закона и вообще вступать в противоре-
чие с положениями 208-ФЗ. Во-вторых, 
Федеральный закон «Об акционер-
ных обществах», бесспорно, содержит 
ряд диспозитивных норм, но, на наш 
взгляд, приемлемый для общества по-
ход к их конкретизации и детализации 
должен быть отражён в уставе и / или 
положениях о совете директоров / ис-
полнительных органах общества, а не в 
акционерном соглашении.

Насколько такой элемент модели 
корпоративного управления, как акци-
онерное соглашение, успел приобрести 
какую-либо практическую значимость 
в рамках сложившейся в РФ институ-
циональной среды?

На наш взгляд, пока нет убедитель-
ных признаков того, что он нашёл ши-
рокое применение в отечественной 

корпоративной практике и оказывает 
на неё серьёзное влияние. Косвенно на 
это указывает относительно небольшое 
число разбирательств в арбитражных 
судах, которые бы затрагивали вопро-
сы акционерных соглашений. Несмотря 
на то, что эта правовая конструкция в 
РФ существует уже шесть лет, коли-
чество решений арбитражных судов, 
предметом которых были бы права и 
обязанности сторон, вытекающие из 
акционерных соглашений, исчисляется 
несколькими десятками, в то время как 
результатов рассмотрения судами кор-
поративных споров за этот период на-
считывается на порядок больше (если 
судить по сведениям из базы данных 
ресурса «Консультант Плюс»). 

Мы находим такое положение ве-
щей объективным следствием спец-
ифической структуры собственности 
подавляющего большинства россий-
ских компаний, акции которых обра-
щаются на ОРЦБ. Ранее уже отмеча-
лось, что свыше 50  % капитала (часто 
75–90  %) многих российских публич-
ных обществ прямо или опосредованно 
контролируются одним лицом. Мож-
но условно сказать, что в таких случа-
ях некому и не о чем договариваться в 
рамках акционерных соглашений. По 
существу, всё будет определяться волей 
конечного владельца контрольного па-
кета акций. При этом сложно себе во-
образить, чтобы рейдерская атака на 
публичную компанию, конечным бе-
нефициаром 75 % акций которой было 
одно лицо, сможет достигнуть цели 
(если она проводится без участия пра-
воохранительных органов). 

Кроме того, механизм владения 
большинством таких компаний пред-
полагает использование различных 
холдинговых организаций, трастов, 
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зарегистрированных в зарубежных 
юрисдикциях. Вполне возможно, что 
некоторые соглашения между основ-
ными их конечными бенефициарами 
заключаются, но, очевидно, не по рос-
сийскому праву. Если будет иметь ме-
сто процесс перерегистрации крупных 
публичных компаний в РФ, то станет 
расширяться и правоприменительная 
практика, связанная с акционерными 
соглашениями (корпоративными до-
говорами).

Выше мы обошли вниманием целый 
ряд аспектов корпоративного управле-
ния, которые представляются значимы-
ми экспертному сообществу и профиль-
ному регулятору, т.е. Банку России. В 
их числе вопросы ответственности ак-
ционеров и членов совета директоров, 
квазиказначейские акции, ограничение 
компетенций общего собрания акцио-
неров [8]. Рамки настоящей работы не 
позволяют рассмотреть их с приемле-
мой степенью подробности.
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