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В статье рассматриваются проблемы инвестиционной привлекательности российских организаций корпора-
тивного уровня, политико-правовые, экономические и социальные факторы внешней среды в Российской 
Федерации. Исследуются внутренняя среда российских компаний и особенности инвестиционной деятель-
ности российских и иностранных компаний. Анализируются принципы и рекомендации международных 
организаций экономического сотрудничества и развития, европейских ассоциаций фондовых дилеров и 
европейских акционеров, показаны особенности их применения в российских компаниях. Оценивается сте-
пень соответствия системы корпоративного управления и корпоративной социальной ответственности рос-
сийских компаний принципам справедливости, ответственности, подотчетности и прозрачности. Рассмот-
рены процессы формирования корпоративных стратегий российских компаний, практика формирования 
вертикально-интегрированных компаний, горизонтальных и конгломератных интеграционных процессов. 
По результатам исследований инвестиционного климата и экономической устойчивости российских компа-
ний авторами даны рекомендации для усиления связей компаний с инвесторами на основе развития систе-
мы корпоративного управления в части стандартизации управленческой практики, консолидации отчетно-
сти в соответствии с международными стандартами и др. Реформирование системы корпоративного управ-
ления в компании необходимо с целью повышения предсказуемости компании в глазах инвесторов и сни-
жения риска в инвестиционных вложениях. 
Ключевые слова: инвестиционная политика, социальные аспекты инвестиций, принципы управления компа-
нией, корпоративные стратегии. 
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The article studies the issue of investment appeal of Russian corporate organizations, political, legal, economic and 
social factors of external environment in the Russian Federation. It analyzes the internal environment of Russian 
companies and specific features of investment activity of Russian and foreign companies, as well as principles and 
recommendations of international organizations of economic cooperation and development, European associations 
of stock brokers and European shareholders and shows their potential use in Russian companies. The authors 
estimate the degree of compliance of the system of corporate management and corporate social responsibility in 
Russian companies with principles of justice, responsibility, accounting and transparency. They study processes of 
developing corporate strategies in Russian companies, practice of building vertically-integrated companies, 
horizontal and conglomerate integration processes. As a result of researching the investment climate and economic 
sustainability of Russian companies the authors prepared recommendations aimed at strengthening the ties between 
companies and investors on the basis of the system of corporate management in the aspect of managerial practice 
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standardization, accounting consolidation in accordance with international standards and others. Restructuring the 
system of corporate management in company is essential in order to improve the company predictability for 
investors and to cut risks in investment. 
Keywords: investment policy, social aspects of investment, principles of company management, corporate strategies. 

 
 

 последние годы российские про-
мышленные предприятия испыты-
вают острую потребность в инвести-

циях. Российская промышленность по-
прежнему значительную долю прибыли 
получает от предприятий сырьевого сек-
тора и экспортно ориентированных отрас-
лей, однако спрос на капитал со стороны 
этого сектора остается высоким [7]. Можно 
выделить несколько основных причин 
(факторов), влияющих на эти потребности: 

 падение цен на нефть, обусловленное 
целым комплексом факторов, включая 
ускоренный переход личного и коммерче-
ского транспорта на альтернативные ис-
точники (в том числе электроэнергию), 
технологические достижения в области 
нефтедобычи, расширение масштабов ис-
пользования сжиженного природного газа 
и географии его транспортировки; 

 санкции со стороны США и ряда ев-
ропейских стран, выразившиеся в суще-
ственном сокращении возможностей по 
привлечению долгового финансирования 
и снижению числа потенциальных инве-
сторов в долевое участие в российских 
проектах и месторождениях; 

 рост капиталоемкости новых проек-
тов, вызванный удорожанием технологий, 
общим снижением доступности ресурсов 
для извлечения (глубина залегания, нали-
чие транспортной инфраструктуры, зоны 
холода); 

 преимущества от интеграции и при-
обретения новых активов, требующих до-
статочно больших свободных средств. 

Корпорации, чьи акции котируются на 
фондовом рынке, получают преимущества 
в процессе расширения бизнес-процессов. 
Как показывает практика, при сделках по 
слиянию или поглощению, когда произво-
дится оплата приобретаемого актива соб-
ственными акциями, прослеживается чет-
кая зависимость между фактическими за-

тратами компании на покупку и уровнем 
ее оцененности, а именно, чем выше ком-
пания оценена рынком, тем ниже ее рас-
ходы на развитие бизнеса [3]. 

Вышеперечисленные факторы сильно 
сократили уровни оценки российских 
компаний, имеющих котировки на откры-
том рынке как в виде акций, так и в виде 
производных инструментов (депозитарных 
расписок). Одним из путей повышения отно-
сительной стоимости российских активов и, 
как следствие, конкурентоспособности рос-
сийского бизнеса на глобальной арене является 
рост качества корпоративного управления. 

Процесс привлечения как заемного (в 
виде кредитов, размещения векселей и об-
лигаций), так и долевого (выпуск дополни-
тельных акций) капитала предъявляет зна-
чительные требования к системе корпора-
тивного управления компании. Компании 
корпоративного уровня, имеющие пуб-
лично торгуемые акции или долговые бу-
маги, должны соблюдать целый ряд юри-
дических и процедурных формальностей, 
предъявляемых организациям такого 
уровня [1]. 

Принципы и рекомендации, которыми 
руководствуются в своей деятельности ор-
ганизации корпоративного уровня, разра-
ботаны рядом системообразующих меж-
дународных организаций, в числе кото-
рых: 

 Организация экономического со-
трудничества и развития (ОЭСР); 

 Конфедерация ассоциаций европей-
ских акционеров; 

 Международная сеть корпоративного 
управления; 

 Европейская ассоциация фондовых 
дилеров. 

За последние 10 лет в 40 странах приня-
то более 100 кодексов корпоративного 
управления. Основное внимание в них 
уделяется системе корпоративного управ-

В 
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ления, роли советов директоров в компа-
ниях, взаимодействию руководства компа-
ний с органами государственной власти, 
ответственными за выработку политики в 
области корпоративного управления. 

Принципы ОЭСР затрагивают все 
направления системы корпоративного 
управления: права акционеров, роль заин-
тересованных лиц, практику деятельности 
совета директоров и раскрытие информа-
ции. Они приняты во многих странах мира 
в качестве основополагающего документа 
при разработке законодательства и нацио-
нальных кодексов корпоративного управ-
ления, в том числе и российского Кодекса 
корпоративного поведения [2]. 

При формировании системы корпора-
тивного управления в России, в частности 
при разработке Кодексов корпоративного 
управления 2002 и 2014 гг., а также в про-
цессе дальнейшего совершенствования 
корпоративного законодательства отече-
ственными специалистами были учтены 
рекомендации ОЭСР. 

Корпоративное управление и его со-
вершенствование на современном этапе 
рыночных отношений в России продол-
жают оставаться одним из самых обсужда-
емых аспектов практической деятельности 
коммерческих структур и существенным 
фактором их динамичного развития. 

Повышенное внимание к корпоратив-
ному управлению вызвано тем неоспори-
мым фактом, что от его качества в значи-
тельной степени зависит рост стоимости 
акционерного капитала. По данным Все-
мирного банка, только за счет роста каче-
ства корпоративного управления общая 
капитализация российского рынка акций 
могла бы возрасти с 600 млрд до 1,3 трлн 
долларов. 

Финансовый кризис 2008 г. стал еще од-
ним сигналом для дальнейшего совершен-
ствования системы корпоративного управ-
ления в России. Именно он поставил во-
прос об ответственном поведении ме-
неджмента и руководства компаний, фор-
мировании системы стимулирования 
(incentives) в сфере корпоративного управ-

ления. Усовершенствованная система кор-
поративного управления повысила роль 
институциональных инвесторов, предъ-
явила более высокие требования к разра-
ботке стратегий, технологиям продаж, 
усложнению инвестиционных цепочек. 
Повысилась роль финансовых структур, 
таких как публичные фондовые рынки и 
различные посредники. Доработанная си-
стема корпоративного управления внесла 
коррективы в области реализации прав 
акционеров и защиты этих прав. 

Проект новых принципов корпоратив-
ного управления России был сформирован 
в течение 2014–2015 гг., утвержден Советом 
ОЭСР и одобрен на саммите G20, что зна-
чительно повысило статус России. 

В основе концепции корпоративного 
управления ОЭСР лежат четыре ключевых 
принципа: 

1. Справедливость. Система корпоратив-
ного управления должна защищать права 
акционеров и обеспечивать равное отно-
шение ко всем акционерам, в том числе 
миноритарным и иностранным. Все акци-
онеры должны иметь доступ к эффектив-
ным средствам защиты в случае наруше-
ния их прав. Права и интересы миноритар-
ных акционеров не должны ущемляться. 

2. Ответственность. Система корпора-
тивного управления должна признавать 
предусмотренные законом права заинте-
ресованных лиц и способствовать актив-
ному сотрудничеству между компаниями 
и заинтересованными лицами в целях со-
здания рабочих мест, обеспечения благо-
состояния и устойчивости здоровых с фи-
нансовой точки зрения компаний. Термин 
sustainable development (устойчивое разви-
тие) лег в основу отдельной системы от-
четности, подготавливаемой ведущими 
публичными компаниями развитых стран. 

3. Прозрачность. Система корпоративно-
го управления должна обеспечивать свое-
временное и одновременное (не имеющее 
преимущественных адресатов) раскрытие 
достоверной информации по всем суще-
ственным вопросам, касающимся компа-
нии, в том числе о ее финансовом положе-
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нии, результатах деятельности, структуре 
собственности и управления. 

4. Подотчетность. Система корпоратив-
ного управления должна обеспечивать 
стратегическое руководство компанией, 
эффективный контроль за управляющими 

со стороны совета директоров, а также 
подотчетность совета директоров акцио-
нерам.  

На рис. 1 приведены основные принци-
пы корпоративного управления, рекомен-
дованные ОЭСР. 

 

 
Рис. 1. Основные принципы корпоративного управления 

 
Главным условием для удачного выхода 

на рынки капитала является прозрачность 
системы корпоративного менеджмента. 
Непрозрачность деятельности наносит 
предприятию вред, который в современ-
ном мире имеет не умозрительный харак-
тер, а выражается в поддающихся оценке 
показателях кредитного рейтинга, лик-
видности ценных бумаг и уровне доступа 
со стороны инвесторов. 

Таким образом, реформирование си-
стемы корпоративного управления в рос-
сийских компаниях – одна из важнейших 
задач практического менеджмента.  
С очень большими допущениями можно 
даже предпринять попытку стоимостной 
оценки вреда, наносимого непрозрачно-
стью, либо выгоды от установления про-
грессивных практик корпоративного ме-
неджмента [1]. 

Степень раскрытия информации и 
комплекс мероприятий по связям с инве-
сторами и организациями управления 
бизнесом относятся к четырем компонен-
там (наряду со страховыми и отраслевыми 
рисками, экономическими и финансовыми 
показателями), определяющим рейтинг, 
выставляемый как международными 
(Standard and Poors, Moody's, Fitch), так и 
российскими (Национальное рейтинговое 

агентство, «Эксперт РА», ЗАО «Анализ, 
Консультации и Маркетинг», «Рус-
Рейтинг») агентствами. 

При определении приемлемого уровня 
доходности долговых бумаг инвесторы 
ориентируются на кредитный рейтинг 
эмитента, отношения между рейтингами 
заемщиков, формирующими спред (раз-
ницу, премию) в доходности выпускаемых 
ими финансовых инструментов. Низкий 
кредитный рейтинг приводит к росту за-
трат компании на обслуживание заемного 
капитала [5]. 

 Недостаточно высокая ликвидность 
ценных бумаг становится среди прочего 
сдерживающим фактором для компании в 
процессе интеграции или приобретения 
активов. Одним из ярких примеров влия-
ния низкой ликвидности на оценку бизне-
са является историческая стоимость акций 
ПАО «ТНК» (одной из крупнейших 
нефтяных компаний) до момента ее при-
обретения ПАО «Роснефть». ПАО «ТНК», 
как и многие другие вертикально инте-
грированные нефтяные компании 
(ВИНК), неоднократно проводили обмен 
собственных акций на акции дочерних 
компаний с целью увеличения доли хол-
динга до 100%. 

Одним из препятствий для высокой 

Корпоративное управление = Доверие 

Принципы корпоративного управления TRAF 

Подотчетность 
Accountability 

Справедливость 
Faimess 

Ответственность 
Responsibility 

Прозрачность 
Transparency 
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оценки рынком стала неясность перспек-
тив акций ПАО «ТНК», предлагавшихся 
для обмена, поскольку они не являлись ни 
потенциальным источником дивидендов, 
ни ликвидным финансовым инструмен-
том, позволяющим выйти из рынка через 
свободную продажу. Центром прибыли и 
наиболее вероятным центром сделок по 
слиянию и поглощению была компания 
TNK International, головная структура все-
го бизнеса данной ВИНК [7]. 

 Примером ограничения по спектру по-
тенциальных инвесторов являются разно-
образные индексы, служащие ориентиром 
для индексных фондов или критерием со-
ответствия для институциональных инве-
сторов – пенсионных фондов, страховых 
компаний, фондов взаимных инвестиций 
(самый известный – Morgan Stanley Capital 
Index – MSCI). В MSCI допускаются компа-
нии, имеющие уровень free float (доля ак-
ций в свободном обращении) не менее 
15%, что исключает возможность полного 
контроля над компанией со стороны ос-
новного собственника (в течение целого 
ряда лет примером такого владения с до-
лей 92% была компания «Сибнефть», ныне 
ПАО «Газпромнефть») [4]. 

Можно выделить пять управленческих 
аспектов подготовки компании к выходу 
на рынки капитала: независимость ме-
неджмента, принцип демократичности 
при формировании наблюдательных ор-
ганов, информационная прозрачность, 
гласная долгосрочная стратегия и крите-
рии ее оценки, формализованный алго-
ритм принятия решений. 

Независимость менеджмента обеспечи-
вает равные права всем группам акционе-
ров, минимизирует управленческие риски 
и опасность несправедливого распределе-
ния экономических результатов. Основные 
требования – разделение постов президен-
та, председателя правления и председате-
ля совета директоров; основной акционер 
не вмешивается в оперативное управление 
компанией. Так минимизируется риск 
управления в интересах одного из соб-
ственников, а следовательно, и риск не-

равномерного распределения финансово-
го результата среди совладельцев фирмы: 
создания подконтрольных доминирующе-
му акционеру сбытовых и/или закупоч-
ных компаний, вывода активов и их после-
дующей аренды по завышенным ценам, 
создания долговой цепочки, состоящей из 
займов в аффилированных кредитных ор-
ганизациях и пр.  

Демократичность принципов при фор-
мировании наблюдательного совета и со-
вета директоров необходима для обеспе-
чения плюрализма при принятии страте-
гических решений, нахождения консенсу-
са. Независимые директора – это либо 
представители мелких акционеров, либо 
отраслевые профессионалы, авторитетные 
специалисты. Следует отметить, что неза-
висимый совет директоров – это не только 
обязанность, но и право компании, а 
именно право на доступ к общественному, 
в том числе и мировому, отраслевому опы-
ту, возможность использования образцо-
вой практики в вопросах финансового ме-
неджмента и подбора персонала, внедре-
ние лучших технологических решений. 
Особого внимания заслуживает присут-
ствие в наиболее прогрессивных советах 
директоров профессионалов из нерод-
ственных отраслей, что обеспечивает об-
мен интеллектуальным капиталом между 
секторами экономики. 

Информационная прозрачность пред-
полагает постоянную связь с общественно-
стью, публикацию финансовой отчетности 
(регулярной, доступной, достоверной). 
Стратегические цели этой деятельности 
должны быть сформулированы и доведе-
ны до общественности. В современных 
условиях именно информационная про-
зрачность выходит на первый план, а точ-
нее, ее частный аспект, имеющий в зару-
бежной практике название news flow (но-
востной поток) [3]. 

Подход, который нами условно обозна-
чен как событийно ориентированный, со-
стоит в следующем: при принятии инве-
стиционного решения инвестор действует 
рационально; основным фактором его ин-
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вестиционных предпочтений является 
наличие гарантированного потенциала 
получения дохода от финансового ин-
струмента. Ключевыми становятся два по-
казателя – потенциал роста и вероятность 
реализации этого потенциала.  

В сущности, эти показатели представ-
ляют собой не что иное, как интерпрета-
цию традиционных компонентов инвести-
ционного решения – доходности и риска. 
Однако когда мы говорим о потенциале, то 
вносим в его трактовку элементы вероят-
ностного подхода, поскольку методологи-
чески потенциал роста для инструментов с 
плавающей доходностью или долевых ин-
струментов является величиной прогно-
стической. 

Применительно к акциям речь идет о 
так называемых справедливых (целевых) 
ценах, о котировке, при которой капита-
лизация компании соответствует ее фун-

даментально обоснованной стоимости. Аб-
страгируясь от дискуссии о возможных ме-
тодах определения этого показателя, возь-
мем за основу наиболее широко распро-
страненный и доминирующий в совре-
менной экономической парадигме метод 
дисконтированных денежных потоков.  

Классический вариант его применения 
предполагает построение финансовой мо-
дели компании, представляющей собой 
описание производственных, технологиче-
ских и финансовых пропорций конкрет-
ной бизнес-модели, прогнозирование 
внешней конъюнктуры (цен на продук-
цию, рынок труда, капитала, основные 
статьи себестоимости) и определение бу-
дущих денежных потоков по ряду перио-
дов.   

На рис. 2 представлены основные со-
ставляющие системы корпоративного 
управления компании. 

 

 
Рис. 2. Факторы системы корпоративного управления 

 
Абсолютно необходимым является ва-

риативный (или сценарный) анализ – под-
бор нескольких вариантов развития собы-
тий, который предоставляет возможность 
оценить зависимость справедливой цены, а 
значит, и вероятного поведения курса ак-
ций от отдельных факторов при условии, 
что изменение в справедливой цене под-

талкивает участников рынка к перемене в 
отношении к данному инструменту. Его 
результатом является формирование спек-
тра справедливых цен в диапазоне от пес-
симистического сценария до оптимистиче-
ского. Создание сценариев по ряду показа-
телей позволяет сформировать большой 
набор целевых цен, причем количество их 
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кратно возрастает при введении новых пе-
ременных в сценарный расчет.  

Для инвестора принципиально важна 
ширина диапазона потенциальных цен. 
Психологически наиболее значима ниж-
няя граница, но и большее рассеяние сви-
детельствует о крайней неопределенности 
данного инструмента для нужд инвести-
рования. 

Стремясь к повышению собственной 
инвестиционной привлекательности, ком-
пания должна среди прочего повышать 
предсказуемость своего развития и, как 
следствие, сужать допустимые пределы ко-
лебания справедливых цен. 

Повышение степени достоверности 
прогностических данных, закладываемых 
аналитиками при формировании соб-
ственных математических моделей, приво-
дит чаще всего к сокращению используе-
мых в них понижающих коэффициентов. 
Например, публикация ОАО «РИТЭК» в 
октябре 2002 г. собственной производ-
ственной программы позволила аналити-
кам инвестиционных и брокерских компа-
ний повысить рекомендации по акциям 

РИТЭК с 1,4–1,6 долларов до 1,9–2,4 долла-
ров, в частности, в силу менее консерва-
тивных предположений относительно 
объемов добычи нефти в будущем. 

До публикации официальной про-
граммы прогнозы аналитиков содержали 
поправочные коэффициенты, показыва-
ющие недоверие исследователей к планам, 
устно представленным руководством ком-
пании [9]. 

Реформирование системы корпоратив-
ного управления в компании необходимо с 
целью повышения предсказуемости ком-
пании в глазах инвесторов, а следователь-
но, снижения компоненты риска во вложе-
ниях. Надо отметить, что реформирование 
корпоративного управления – естествен-
ный эволюционный процесс на пути ре-
структуризации любых отраслей, в том 
числе промышленности. 

Большинство крупных российских ком-
паний в настоящее время объединены в 
корпоративные структуры.  

  Как следует из данных рис. 3, количе-
ство сделок с 2012 по 2018 г. возросло прак-
тически в два раза (в 1,95 раза). 

 

 
Рис. 3. Российский рынок слияний и поглощений (M&A) c 2012 по 2018 г.  

 
Источник рис. 3–6: URL: https://assets ahhh!kpmg/content/dam/kpmg/ru/pdf/2019/02/ru-ru-ma-survey-feb-2018.pdf 
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Наибольший рост сделок по слиянию и 
поглощению (M&A) произошел в секторах 
инноваций и технологий. Отраслевой раз-

рез количества сделок M&A в 2018 г. в 
сравнении с 2017 г. представлен на рис. 4. 

 

 
 

Рис. 4. Количество сделок M&A по отраслям с 2017 по 2018 г. 

 
Типологизация сделок российского 

рынка M&A в стоимостном и количе-
ственном выражении представлена на  
рис. 5. 

 

 

 
                                            а                                  б 

 
Рис. 5. Российский рынок M&A по типам сделок в стоимостном (а) (млрд долл.)  

и количественном (б) выражении за период с 2012 по 2018 г. 
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Одиночных компаний практически не 
осталось. Исключение составляют только 
крупные предприятия в таких отраслях, 
как машиностроение, лесопереработка, 
химическая промышленность, которые об-
ладают самодостаточными замкнутыми 
производственными циклами. В 2018 г. 
преобладали локальные сделки M&A как 
по объему, так и по количеству. В целом 
общий объем сделок в 2018 г. сократился 
на 23,4% по сравнению с 2017 г. при несу-
щественном снижении количества сделок 
на 3,6%, что свидетельствует о снижении 
среднего размера сделки. 

Основные драйверы активности M&A в 
секторе металлургии и горнодобывающей 
промышленности за последние годы: 

 реструктуризация долгов добываю-
щих предприятий (актуальна для сделок 
среднего размера); 

 перераспределение долей между су-
ществующими акционерами (актуально 
для крупных сделок). 

На рис. 6 представлена динамика инте-
грационных процессов на российском 
рынке в металлургии и горнодобывающей 
промышленности.

 

 
 

Рис. 6. Российский рынок M&A в металлургии  
и горнодобывающей промышленности 

 
Укрупнение российских компаний ста-

ло первым этапом преобразования отече-
ственной промышленности. Наиболее ча-
стым мотивом для приобретения смежного 
производства была страховка от неста-
бильности поставок, ценового шантажа. 
Нестабильность поставок могла быть как 
умышленной (недружественное поведение 
новых владельцев приватизируемого 
предприятия), так и неумышленной 
(предприятие теряло управляемость и 
ввергалось в хаос по причине конфликтов 

собственников или региональных ката-
клизмов). 

В такой ситуации руководство боль-
шинства промышленных компаний озабо-
тилось скупкой производства родственно-
го и технологически связанного профи- 
ля [6].  

Сталелитейные компании («Север-
сталь», «Евразхолдинг») в подавляющем 
большинстве приобрели стабильные ис-
точники сырья (железные руды, коксую-
щиеся угли), предприятия алюминиевой 
промышленности (ОАО «РУСАЛ» и ОАО 
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«СУАЛ» – ныне единый холдинг) скупили 
глиноземные комбинаты. Крупнейшей 
объявленной сделкой 2018 г. стало приоб-
ретение Баимского медного месторожде-
ния, одного из крупнейших в мире, ком-
панией KAZ Minerals за 900 млн долларов с 
оплатой денежными средствами и акция-
ми. Предприятия лесопереработки стали 
собственниками лесхозов. 

В ряде отраслей в силу очевидного шока 
на первых этапах реформ центром консо-
лидации стало не производство, а поставка 
сырья или сбыт готовой продукции. Лег-
кая промышленность предсказуемо консо-
лидировалась вокруг торговцев хлопком, 
сформировав достаточно крупные холдин-
ги (ОАО «Альянс «Русский Текстиль») 
Парфюмерно-косметическая промышлен-
ность также формировалась в направле-
нии вертикальной интеграции («Концерн 
Калина» до недавнего времени владел 
производством туб для зубной пасты) [6].  

Некоторые отрасли укрупнялись гори-
зонтально. Наиболее типичный пример – 
пищевая промышленность, в которой 
крупные компании сформировались есте-
ственным путем, постепенно скупая реги-
ональные предприятия и встраивая их 
продукт в общенациональную систему 
торговых марок. По такому пути создава-
лись компании «Вимм-Билль-Данн» и 
«Балтика». 

Большинство перечисленных компаний 
закономерно стали привлекательными для 
приобретения крупными инвесторами, в 
том числе и представителями междуна-
родных холдингов: PepsiCo, Coca-Cola, 
Unilever. 

Описанные и наглядно подтвердившие-
ся в историческом разрезе примеры повто-
ряются и в текущей ситуации в ряде от-
раслей, которые по специфическим при-
чинам не вошли в контур первой консоли-
дации промышленности: в основном речь 
идет о машиностроении, оборонной про-
мышленности, строительном секторе, 
рынке грузоперевозок, портовых и терми-
нальных мощностях. 

Инвестиционный процесс на вновь 
приобретенных заводах (и активах в ши-
роком понимании) вызывает потребность в 
привлечении капитала. Трансформируясь 
в интересах инвесторов, компании есте-
ственным образом приходят к необходи-
мости перестраивать собственную систему 
корпоративного управления. Ресурсы, до-
ступные для привлечения на российские 
рынки капитала, достаточно велики, что-
бы обратить на них внимание. Суммарная 
капитализация всех российских компаний 
составляет около 600 млрд долларов, что 
открывает новые возможности для компа-
ний, стремящихся к первичному размеще-
нию акций. 

Долговой рынок сегодня, даже с учетом 
всех перечисленных ранее ограничений со 
стороны международных инвесторов, 
предоставляет возможность для заимство-
вания порядка 6–7 млрд долларов, причем, 
по оценкам профильных аналитиков, в 
ближайшие годы эта сумма как минимум 
утроится за счет расширения сотрудниче-
ства с инвесторами из новых регионов 
(Ближний Восток, Китай, Япония), а также 
формирования экосистемы внутренних 
инвестиций. 

На наш взгляд, совершенствование си-
стемы связей с инвесторами и корпоратив-
ного управления должно осуществляться 
по следующим направлениям:  

1. Стандартизация управленческой прак-
тики на дочерних предприятиях. Среди 
прочего это предполагает равноправие 
миноритарных акционеров дочерних 
предприятий, прозрачную систему заку-
пок, использование трансфертных цен 
только в случае согласия миноритарных 
совладельцев с этой стратегией и при 
наличии альтернатив для них. 

2. Решение проблем консолидации от-
четности по международным стандартам 
отечественными компаниями. Инвесторы 
получают возможность видеть фактиче-
ские (а не мнимые) финансовые потоки 
внутри компании, а главное – сопоставлять 
их с аналогами, в том числе и междуна-
родными. Предполагаемая модель отчет-
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ности может включать следующие элемен-
ты: отдельная, совместимая, консолидиро-
ванная и интегрированная отчетности [8]. 
Это актуально как для крупных корпора-
ций, так и для среднего бизнеса. 

3. Регулярная отчетность – принципи-
альный вопрос для инвесторов, поскольку 
ежегодный отчет по МСФО является 
слишком редким, чтобы служить хорошим 
индикатором изменения климата в компа-
нии. 

4. Принятие кодекса корпоративного 
управления. В этом документе традиционно 
освещаются вопросы, связанные с диви-
дендной политикой, стратегией развития 
компании и отношениями с акционерами, 
практикой новых приобретений и консо-
лидацией дочерних предприятий, участи-
ем в правовых спорах и принципами кон-
курентной борьбы. 

5. Участие независимых директоров в 
управлении компанией либо расширение их 
присутствия. Речь идет о профессионалах, 
принимающих участие в комитетах, кото-
рые проводят внутренний аудит, разре-
шают корпоративные конфликты, прини-
мают решения о вознаграждении. На уро-

вень качества корпоративного управления 
напрямую влияет количество независимых 
директоров. Отношение независимых ди-
ректоров к общему составу наблюдатель-
ного совета должно составлять 25%. Как бы 
то ни было, в составе совета должно быть 
не менее трех независимых директоров, 
информацию о которых должен содержать 
годовой отчет АО. 

6. Максимальные усилия по повышению 
ликвидности собственных ценных бумаг. 
Крупная компания может позволить себе 
листинг на международных биржах, мел-
кая – наем брокера для установления ста-
бильных двусторонних котировок на рос-
сийском рынке. 

Дальнейшее совершенствование систе-
мы корпоративного управления – необхо-
димое условие повышения инвестицион-
ной привлекательности российских ком-
паний, что уже доказали своими примера-
ми компании «МТС», «Вымпелком» (ныне 
VEON), ПАО «ФосАгро», ПАО «НО-
ВАТЭК» и около пяти десятков небольших 
компаний, привлекающих долгосрочные 
кредитные ресурсы на рынке облигаций. 
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