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О. Федоров, член Правления, директор консалтингового  центра НАУФОР

Конфликты между  разными группами акционеров происходят везде — Россия в этом смысле не уникальна. Права миноритарных акционеров нарушают не только на так называемых развивающихся рынках, в Европе таких случаев тоже достаточно. Россия существенно отстает  от других стран по таким параметрам, как стоимость капитала, уверенность инвесторов в защите своих прав и желание вкладывать деньги. Даже в Китае, где гарантий инвесторам не предоставляется, объемы как прямых, так и портфельных инвестиций в десятки раз превосходят объемы инвестиций в нашу страну.

В настоящее время многие занимаются выстраиванием системы корпоративного управления. Но большинство этих людей и организаций ни в коей мере не могут влиять на самый главный фактор, каковым я считаю судебную реформу. Сейчас в России ни крупные инвесторы, ни даже владельцы крупных холдингов не могут довериться существующей  судебной системе и вынуждены защищаться специфическими российскими методами. Случаи, когда свои интересы  защитили в судах миноритарные акционеры, мне вообще неизвестны. Пожалуй, за исключением ситуаций, когда владелец одной-двух акций представляет интересы каких-то влиятельных лиц.

В 98-м году миноритарные акционеры «дочек» «Юкоса» творили просто чудеса. Возбуждаемые ими иски судья даже не рассматривал. Он арестовывал акции, собрания проходили без участия акционеров, после этого аресты снимались. Судья грубейшим образом нарушал 5-6 положений действующего ГПК, но жалобы в инстанции для него лично ничем не закончились. Он до сих пор пребывает на своей должности.

И как бы ни менялся процессуальный кодекс, но без замены действующего механизма таких судей судебная реформа в нашей стране, я думаю, не будет успешной. Пока судьи исключительно сами себя контролируют и сами себя отзывают, система работает очень слабо.

Конечно, очень важен фактор мотивов инвестиций. Права российских акционеров декларированы неплохо. (Другой вопрос – как они защищаются). Хотя никакие законы не заставят людей работать эффективнее.

А вот с мотивами инвестиций хуже.

Все знают, что российской экономике нужны инвестиции, исчисляемые сотнями миллиардов долларов. При этом российский банковский капитал, как говорят аналитики, может дать пять- десять миллиардов долларов, не больше. Там, где инвестиции реально нужны, их могут дать только инвесторы. Но наше население понесет деньги на фондовый рынок не скоро. И то же самое касается портфельных инвесторов.

Важнейшим фактором привлечения инвесторов, особенно на развивающихся рынках, являются дивиденды. У нас налогообложение дивидендов до принятия нового Налогового кодекса  находилось в ужасном состоянии. Ни один разумный предприниматель не  мог платить дивиденды с таким налогообложением, когда на рубль дивидендов следует заплатить 3-4 налога. У наших предприятий нет проектов такой доходности. В высоко доходных нефтяном, водочном бизнесе инвесторы не нужны. А там, где инвестиции требуются, сама схема их привлечения через акционерный капитал не имеет мотива, потому что на таких проектах невозможно отработать вложения и при этом получить доходность, адекватную доходности на других рынках.

Новая схема налогообложения дивидендов более правильна, но все равно инвестиции через акции остаются в самом невыгодном положении по сравнению с другими способами инвестирования.

Тот же самый мотив связан с оплатой менеджеров. В некоторых крупных российских компаниях, не говоря о мелких и средних, официальная заработная плата руководителей составляет 500 рублей в месяц. Особо храбрые показывают 2-3 тысячи долларов. То есть практически ни одна крупная компания не демонстрирует законных, прозрачных механизмов, по которым менеджеры и совет директоров заинтересованы повышать доходность предприятия, ликвидность его акций. Соответственно либо работает незаконный механизм, либо его нет вовсе.

Помимо налоговых мотивов, введения опционов и прозрачных процедур, у нас до сих пор слабо дискутируется такой момент изменений в законодательстве, как определение рыночной стоимости.

Я крайне удивлен тем, что наши крупные компании или владельцы контрольных пакетов, желая как-то увеличить степень своего влияния в управлении предприятием, нарушают при этом законодательство. Наш закон создан таким образом, что, не нарушая в нем ни йоты, за пару собраний можно спокойно «размыть» всех акционеров «в ноль» без всякого выкупа.

Вопрос оценки стоимости сделок, выкупа акций по большому счету является ключевым. Владелец крупного пакета может делать с предприятием что хочет, и я не слышал, чтобы кто-то оспаривал эту концепцию. С учетом смены экономической формации (была административная — стала рыночная) такой подход оправдан.

Но как соблюдать экономический интерес инвестора, когда он входит в непримиримый конфликт с интересами предприятий? Этот механизм не работает в принципе, потому что понятие рыночной цены в законе есть, но базируется оно на ряде размытых критериев. Совет директоров должен их учитывать. Но при этом невозможно оспорить, что какой-то оценщик неправильно оценил активы компании, ведь официальных методик оценки не существует.

Соответствующее постановление правительства должно было появиться еще три года назад, но его нет до сих пор. На эту тему сейчас не ведется никаких дискуссий. Поэтому, проведя абсолютно законную процедуру, основанную на том, что нет четкого представления о рыночной цене, вполне можно нарушить экономические интересы акционеров.

В реформе корпоративного управления определяющей является позиция государства, которое едино в трех лицах. Оно крупнейший акционер, оно же арбитр процессов, оно же и управляющий, то есть исполнительная власть. К сожалению, ни в одном «амплуа» оно не совершило серьезных, реальных дел в области улучшения корпоративного управления.

Акционеры, которые до 1998-го года были крайне инертны, стали представлять свои интересы активнее. Они пытаются защищать свои права.  Сейчас стало ясно, что реализовать эти права при реальном пассивном отношении к ним государства невозможно.

Посредством СМИ активно насаждается мысль о том, что миноритарные акционеры злоупотребляют своими возможностями, что их действия объективно вредны. Это нелепая и опасная тенденция.

Ситуаций, когда предприятия или владельцы контрольных пакетов злоупотребляют интересами миноритарных акционеров,  настолько много, что о них уже устали говорить. Случаев, когда бы миноритарные акционеры активно защищались –  мало. Поэтому  они еще интересуют прессу и общественность. Но примеров эффективно доведенных до конца судебных  процессов такой защиты практически нет. Разговоры о вреде, причиняемом  мелкими акционерами — нонсенс.

Единственное завоевание инвесторов в области защиты своих прав  – свобода слова. Миноритарии могут публично заявить, что их права нарушают, в лучшем случае подать иск в суд. Но суд их интересы практически никогда не защищает, за исключением случаев, когда имеет место мощное лоббирование. Лоббируют же, как правило, представители мощных отечественных финансовых групп, а не мелкие собственники.

Миноритарных акционеров стали слышать, но их проблемы по большому счету пока никто  не решает.

Объемы денег, которые вкладывают крупнейшие инвестиционные фонды в Россию,  совершенно не соизмеримы с потенциалом страны. Если в Бразилию крупный фонд может направить пять процентов своих активов,  то Россия получает один процент активов этого же фонда.

Это огромный дисконт, который мы платим именно за нашу систему. И главное не то, какова она по закону, а то, что законы не выполняются. В Китае правила работы, может быть, не самые прогрессивные, но они соблюдаются. Если инвестору сказали, что, вложив средства на 10 лет, он получит 20% годовых, то он получит именно такой доход. В России через три дня после того, как деньги вложены, инвестору рекомендуют защищать свои интересы через суд.

Тем не менее подвижки в этой области начались.
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