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åðâèííå ðîçì³ùåííÿ àêö³é â
íàø ÷àñ ïåðåòâîðþºòüñÿ ó
ä³ºâèé ³íñòðóìåíò çàëó÷åííÿ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â ðî-
ñ³éñüê³ êîìïàí³¿. Òàê, ñòàíîì
íà ñåðåäèíó áåðåçíÿ 2005 ðî-
êó íèìè áóëî ïðîâåäåíî ïî-

íàä äåñÿòîê ²ÐÎ, ùå ðÿä êîìïàí³é çàÿâèëè
ïðî ïëàíè ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é â
íàéáëèæ÷îìó ìàéáóòíüîìó.

Íà óñï³øí³ñòü ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é
âïëèâàº âåëèêà ê³ëüê³ñòü ôàêòîð³â, îäíèì ç
ÿêèõ º ð³âåíü ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ. Íàïðèêëàä, óìîâîþ âèõîäó íà
Ëîíäîíñüêó ôîíäîâó á³ðæó (LSE) º äîòðèìàí-
íÿ íàö³îíàëüíîãî (áðèòàíñüêîãî) Êîäåêñó
êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè. Óìîâè âêëþ÷åííÿ
äî êîòèðóâàëüíèõ ëèñò³â ðîñ³éñüêèõ á³ðæ òà-
êîæ ì³ñòÿòü ðÿä âèìîã äî ñèñòåìè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Îñîáëèâ³ñòþ ñó÷àñíî¿ ïðàêòèêè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ º òîé ôàêò, ùî áàãàòî ¿¿ ñêëà-
äîâèõ âèçíà÷àþòüñÿ íå ñò³ëüêè çàêîíîäàâ÷è-
ìè àêòàìè, ñê³ëüêè ðèíêîì ³ îñîáëèâîñòÿìè á³ç-
íåñ-êóëüòóðè. Íå çâàæàþ÷è íà òå, ùî ñèòóàö³ÿ
ïî÷àëà çì³íþâàòèñÿ — ï³ñëÿ êîðïîðàòèâíèõ
ñêàíäàë³â ó ÑØÀ áóâ ïðèéíÿòèé çàêîí Ñàð-
áåéíñà-Îêñë³ (2002 ð.), ùî ì³ñòèòü ðÿä âèìîã
äî ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ êîì-
ïàí³é, ÿê³ ïëàíóþòü ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà á³ð-
æàõ NYSE àáî NASDAQ, — äëÿ á³ëüøîñò³ êðà¿í é

íàäàë³ òèïîâîþ º ïðàêòèêà ðåãóëþâàííÿ êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ çà ðàõóíîê äîáðîâ³ëü-
íîãî äîòðèìàííÿ ïåâíèõ ïðèíöèï³â ³ íîðì ä³-
ëîâî¿ åòèêè. Ñàìå âíàñë³äîê öüîãî ÷àñòî âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ òåðì³íè “äîáðà” àáî “íàéêðàùà”
ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, ðîçãëÿäàþ÷è ìîæëèâ³ñòü ïåð-
âèííîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é, êîìïàí³¿ íåîáõ³ä-
íî íå ò³ëüêè âèêîíàòè çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷åí³
âèìîãè äî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, àëå é
ñòðîãî äîòðèìóâàòèñÿ ïðèíöèï³â “äîáðî¿
ïðàêòèêè” êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

ÂÈÌÎÃÈ ÇÀÊÎÍÎÄÀÂÑÒÂÀ

Ó Ðîñ³¿ ïðàâèëà ë³ñòèíãó ðîçðîáëÿþòüñÿ êîí-
êðåòíèì òîðãîâèì ìàéäàí÷èêîì ñàìîñò³éíî ³
ï³äëÿãàþòü íàñòóïíîìó çàòâåðäæåííþ ó Ôåäå-
ðàëüí³é ñëóæá³ ôîíäîâîãî ðèíêó (ÔÑÔÐ). Ïðè
öüîìó äàí³ ïðàâèëà ïîâèíí³ âêëþ÷àòè âñòàíîâ-
ëåí³ ÔÑÔÐ íîðìè, ÿê³ º îáîâ’ÿçêîâèìè äëÿ âñ³õ
ðîñ³éñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ. Òàê, çã³äíî ç “Ïîëî-
æåííÿì ïðî ä³ÿëüí³ñòü ïî îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â”, ùî çàòâåðäæåíå íà-
êàçîì ÔÑÔÐ ¹ 04-1245/ÏÇ-í â³ä 12 ãðóäíÿ 2004
ðîêó, âêëþ÷åííÿ åì³òåíòà äî êîòèðóâàëüíèõ
ñïèñê³â “À” ³ “Á” ìîæëèâå çà óìîâè âèêîíàííÿ
íèì âèìîã äî ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ ùî íàâåäåí³ ó òàáëèö³.

Íàâåäåí³ ó òàáëèö³ âèìîãè ï³äêðåñëþþòü çíà-
÷èì³ñòü ðîçâèòêó ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî

ÐÎËÜ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ
ÓÏÐÀÂË²ÍÍß Â ÓÑÏ²ØÍÎÌÓ
ÐÎÇÌ²ÙÅÍÍ² ÀÊÖ²É
ªãîð Ïàùèí

Ô³íàíñîâèé äèðåêòîð Eagle Venture
Partners, êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê

Ô³íàíñîâèì äèðåêòîðîì Ôîíäó ïðÿìèõ ³í-

âåñòèö³é Eagle Venture Partners ïðàöþº ç

áåðåçíÿ 2005 ð. Äî öüîãî ³ç ñåðïíÿ 2003 ð.

ïðàöþâàâ ó ïðîåêò³ “Êîðïîðàòèâíå óïðàâ-

ë³ííÿ â Ðîñ³¿” Ì³æíàðîäíî¿ Ô³íàíñîâî¿ Êîð-

ïîðàö³¿, äå çàéìàâñÿ îö³íêîþ ô³íàíñîâîãî

ñòàíó êîìïàí³é òà íàäàâàâ äîïîìîãó ó âè-

áîð³ ñòðàòåã³é ó ãàëóç³ ³íâåñòóâàííÿ òà ô³-

íàíñóâàííÿ. Òàêîæ ìàº äîñâ³ä ðîáîòè ô³-

íàíñîâèì àíàë³òèêîì ó “EAGLE URALS

FUND” — ³íâåñòèö³éíèé ôîíä ªÁÐÐ (2001 ð.

— ñåðåäèíà 2003 ð.),  åêîíîì³ñòîì â

“Óðàëüñüê³é òåëåôîíí³é êîìïàí³¿”

(1999–2000 ðð.) òà â “Óðàëî-ñèá³ðñüêîìó

öåíòð³ ïðèâàòèçàö³¿” (1997–1998 ðð.),  äå

çàéìàâñÿ îö³íêîþ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.

Ï

Íà óñï³øí³ñòü
ïåðâèííîãî
ðîçì³ùåííÿ àêö³é
âïëèâàº âåëèêà
ê³ëüê³ñòü ôàêòîð³â,
îäíèì ç ÿêèõ º ð³âåíü
ðîçâèòêó
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ.
Íàïðèêëàä, óìîâîþ
âèõîäó íà
Ëîíäîíñüêó ôîíäîâó
á³ðæó (LSE) º
äîòðèìàííÿ
íàö³îíàëüíîãî
(áðèòàíñüêîãî)
Êîäåêñó
êîðïîðàòèâíî¿
ïîâåä³íêè.

Ñòàòòÿ íàäàíà
Àñîö³àö³ºþ íåçàëåæíèõ
äèðåêòîð³â 
(ì. Ìîñêâà) —
www.nand.ru.



“Äîáðà ïðàêòèêà”
êîðïîðàòèâíîãî

óïðàâë³ííÿ îçíà÷àº,
ùî äîäàòêîâî äî

âèìîã
çàêîíîäàâñòâà ³

ôîíäîâèõ á³ðæ (ÿê³
æîðñòêî çàêð³ïëåí³

ó â³äïîâ³äíèõ íîðìàõ
³ òîìó íå çàâæäè

ìîæóòü
â³äîáðàæàòè çì³íè ó

á³çíåñ-ñåðåäîâèù³)
êîìïàí³ÿ áåðå íà

ñåáå “ï³äâèùåí³
çîáîâ’ÿçàííÿ” 

ó ñôåð³
êîðïîðàòèâíîãî

óïðàâë³ííÿ.
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óïðàâë³ííÿ äëÿ êîìïàí³é, ÿê³ ïðåòåíäóþòü íà
âêëþ÷åííÿ àêö³é äî êîòèðóâàëüíèõ ñïèñê³â,
ùî º íàñòóïíèì êðîêîì ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ.
Ïðè÷îìó äàí³ âèìîãè ïîâèíí³ íå ïðîñòî ôîð-
ìàëüíî äîòðèìóâàòèñÿ, à ñàìå âèêîíóâàòèñÿ.
²íøèìè ñëîâàìè, ÿêùî êîìïàí³ÿ ñòâîðþº êî-
ì³òåò ïðè ðàä³ äèðåêòîð³â, òî öåé êîì³òåò ïî-

âèíåí íå ïðîñòî ³ñíóâàòè íà ïàïåð³ ³ ëèøå
ôîðìàëüíî î÷îëþâàòèñÿ íåçàëåæíèì äèðåê-
òîðîì, à ñàìå ôóíêö³îíóâàòè, òîáòî ïðîâîäè-
òè çàñ³äàííÿ, ðîçãëÿäàòè ïèòàííÿ, ùî çíàõî-
äÿòüñÿ â éîãî êîìïåòåíö³¿, ³ âèõîäèòè ç êîí-
êðåòíèìè ïðîïîçèö³ÿìè íà ðàäó äèðåêòîð³â.

ÂÏÐÎÂÀÄÆÅÍÍß 
“ÄÎÁÐÎ¯ ÏÐÀÊÒÈÊÈ” 
ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß

“Äîáðà ïðàêòèêà” êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ îçíà÷àº, ùî äîäàòêîâî äî âèìîã çàêîíî-
äàâñòâà ³ ôîíäîâèõ á³ðæ (ÿê³ æîðñòêî çàêð³ï-
ëåí³ ó â³äïîâ³äíèõ íîðìàõ ³ òîìó íå çàâæäè
ìîæóòü â³äîáðàæàòè çì³íè ó á³çíåñ-ñåðåäîâè-
ù³) êîìïàí³ÿ áåðå íà ñåáå “ï³äâèùåí³ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ” ó ñôåð³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
Ïðèêëàäàìè òàêèõ êðîê³â ìîæå áóòè çá³ëü-
øåííÿ ê³ëüêîñò³ íåçàëåæíèõ àáî íåâèêîíàâ-

÷èõ äèðåêòîð³â ó ñêëàä³ ðàäè äèðåêòîð³â,
ñòâîðåííÿ äîäàòêîâèõ êîì³òåò³â (òèì÷àñîâèõ
àáî ïîñò³éíèõ), ïðèçíà÷åííÿ êîðïîðàòèâíîãî
ñåêðåòàðÿ, âêëþ÷åííÿ äî Ñòàòóòó àáî âíóò-
ð³øí³õ äîêóìåíò³â òîâàðèñòâà ïîëîæåíü, ùî
ðîçøèðþþòü ïðàâà àêö³îíåð³â àáî ñïðèÿþòü
ðåàë³çàö³¿ àêö³îíåðàìè ñâî¿õ ïðàâ â³äïîâ³äíî

äî Êîäåêñó êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè Ôåäå-
ðàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â Ðîñ³éñüêî¿
Ôåäåðàö³¿ ³ ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ Îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³ò-
íèöòâà ³ ðîçâèòêó òîùî.

ßê íå ³ñíóº îäíîçíà÷íîãî âèçíà÷åííÿ “äîáðî¿
ïðàêòèêè” êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, òàê
íåìàº ³ âè÷åðïíîãî ïåðåë³êó çàõîä³â àáî ïðî-
öåäóð, ÿê³ íåîáõ³äíî âïðîâàäæóâàòè, ùîá äî-
áèòèñÿ “äîáðî¿ ïðàêòèêè” êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ. Ôàêòîðàìè, ÿê³ âèçíà÷àþòü êîí-
êðåòíèé çì³ñò öèõ çàõîä³â ³ ïðîöåäóð, º: ðîç-
ì³ð êîìïàí³¿, ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â, ñòðàòåã³ÿ
ðîçâèòêó êîìïàí³¿, ê³ëüê³ñíèé ³ ÿê³ñíèé ñêëàä
ðàäè äèðåêòîð³â òà ³íø³.

Êðîêè, çä³éñíþâàí³ êîìïàí³ºþ äëÿ âïðîâàä-
æåííÿ “äîáðî¿ ïðàêòèêè” êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ, òÿãíóòü çà ñîáîþ äîäàòêîâ³ ô³-

Âèìîãè äî ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ Êîòèðóâàëüí³ ñïèñêè

Ó âîëîä³íí³ îäí³º¿ îñîáè é àô³ë³éîâàíèõ îñ³á çíàõîäèòüñÿ íå á³ëüøå:

Íàÿâí³ñòü ðàäè äèðåêòîð³â (ÐÄ), ùî îáèðàºòüñÿ êóìóëÿòèâíèì ãîëîñóâàííÿì

Íàÿâí³ñòü â ÐÄ íåçàëåæíèõ äèðåêòîð³â

Íàÿâí³ñòü â ÐÄ êîì³òåòó ç àóäèòó, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç íåçàëåæíèõ ³/àáî íå-

âèêîíàâ÷èõ äèðåêòîð³â

Íàÿâí³ñòü â ÐÄ êîì³òåòó ç êàäð³â ³ âèíàãîðîä, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç íåçàëåæ-

íèõ ³/àáî íåâèêîíàâ÷èõ äèðåêòîð³â

Íàÿâí³ñòü êîëåã³àëüíîãî âèêîíàâ÷îãî îðãàíó

Íàÿâí³ñòü ïîëîæåííÿ ïðî îáîâ’ÿçêè ÷ëåí³â îðãàí³â óïðàâë³ííÿ ðîçêðè-

âàòè ³íôîðìàö³þ ïðî âîëîä³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè åì³òåíòà

Íàÿâí³ñòü çàòâåðäæåíîãî ÐÄ Ïîëîæåííÿ ïðî ³íôîðìàö³éíó ïîë³òèêó

Íàÿâí³ñòü çàòâåðäæåíîãî ÐÄ Ïîëîæåííÿ ïðî ³íñàéäåðñüêó ³íôîðìàö³þ

Íàÿâí³ñòü çàòâåðäæåíîãî ÐÄ Ïîëîæåííÿ ïðî âíóòð³øí³é êîíòðîëü ³

ñòâîðåííÿ îêðåìîãî ñòðóêòóðíîãî ï³äðîçä³ëó, ùî çä³éñíþº êîíòðîëü çà

âèêîíàííÿì äàíîãî Ïîëîæåííÿ

Ó Ñòàòóò³ ì³ñòèòüñÿ âèìîãà ïðî ïîâ³äîìëåííÿ àêö³îíåð³â ïðî ïðîâåäåí-

íÿ çàãàëüíèõ çáîð³â íå ìåíø, í³æ çà 30 äí³â, ÿêùî çàêîíîì íå ïåðåäáà-

÷åíèé á³ëüø òðèâàëèé òåðì³í

Ó Ñòàòóò³ â³äñóòíº çâ³ëüíåííÿ íàáóâà÷à â³ä îáîâ’ÿçêó çàïðîïîíóâàòè àê-

ö³îíåðàì ïðîäàòè íàëåæí³ ¿ì àêö³¿ ïðè ïðèäáàíí³ 30% ³ á³ëüøå çâè÷àé-

íèõ àêö³é àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà 

“À”

75% çâè÷àé-

íèõ àêö³é

+

Íå ìåíøå 3

+

+

+

+

+

+

+

+

+

“Á”

90% çâè÷àé-

íèõ àêö³é

+

Íå ìåíøå 1

+1

-

-

+

-

+

+

+

+

1 Êîì³òåò ç àóäèòó ïîâèíåí î÷îëþâàòè íåçàëåæíèé äèðåêòîð, à ÷ëåíàìè êîì³òåòó ç àóäèòó ìàþòü áóòè íåâèêîíàâ÷³ äèðåêòîðè.
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íàíñîâ³ âèòðàòè ÿê íà îðãàí³çàö³éí³é ñòàä³¿
(ïðè ðîçðîáö³ ³ âïðîâàäæåíí³ ïðîöåäóð), òàê
³ íà ñòàä³¿ ðåàë³çàö³¿ êîíêðåòíèõ çàõîä³â ó
ðàìêàõ öèõ ïðîöåäóð.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì ó áóäü-ÿê³é êîìïàí³¿ íåîäì³í-
íî âèíèêàº ïèòàííÿ: íàâ³ùî çàéìàòèñÿ âïðî-
âàäæåííÿì “äîáðî¿ ïðàêòèêè” êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ, êîëè âæå âèêîíàí³ âñ³ âèìî-
ãè, ùî íåîáõ³äí³ äëÿ âêëþ÷åííÿ àêö³é äî êî-
òèðóâàëüíîãî ñïèñêó?

ßêùî çãàäàòè îäíó ç îñíîâíèõ ö³ëåé âèõîäó
êîìïàí³¿ íà ôîíäîâèé ðèíîê — çàëó÷åííÿ
äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, òî â³äïîâ³äü
ñòàº î÷åâèäíîþ. ×èì âèùå îö³íÿòü ³íâåñòîðè
àêö³¿ êîìïàí³¿, òèì á³ëüøå ãðîøåé âîíà îòðè-
ìàº âíàñë³äîê ïðîâåäåííÿ IPO. Ðåçóëüòàòè
ðÿäó äîñë³äæåíü2 ñâ³ä÷àòü ïðî òå, ùî êàï³òà-
ë³çàö³ÿ êîìïàí³¿ çàëåæèòü, â òîìó ÷èñë³, ³ â³ä
ð³âíÿ ðîçâèòêó ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ. Áåðó÷è íà ñåáå “ï³äâèùåí³ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ” ùîäî âïðîâàäæåííÿ “äîáðî¿ ïðàêòè-
êè” êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, êîìïàí³ÿ â
ï³äñóìêó îòðèìóº äîäàòêîâó âèãîäó â³ä âèñî-
êîãî ð³âíÿ ðîçâèòêó ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ ó âèãëÿä³ á³ëüø âèñîêî¿ ö³íè çà
ñâî¿ àêö³¿. Òàêèì ÷èíîì, âèòðàòè êîìïàí³¿ íà
ðîçðîáêó ïðîöåäóð ³ ïðîâåäåííÿ çàõîä³â, ùî
â³äïîâ³äàþòü “äîáð³é ïðàêòèö³” êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ, îêóïîâóþòüñÿ, òàê áè ìîâè-
òè, ñòîðèöåþ.

Íåâèêîíàííÿ ïðàâèë “äîáðîãî” êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ îáåðòàºòüñÿ äëÿ êîìïàí³¿ íå
ñàíêö³ÿìè ç³ ñòîðîíè çàêîíó, à âòðàòîþ ðåïó-
òàö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ùî íåîäì³ííî
ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ ³íòåðåñó ³íâåñòîð³â
äî êîìïàí³¿ òà äî ïàä³ííÿ ö³í íà ¿¿ àêö³¿.

ÇÀÌ²ÑÒÜ ÂÈÑÍÎÂÊÓ

Ïðîöåñ ðåôîðìóâàííÿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ âèìàãàº òðèâàëîãî ÷àñó. ßê-
ùî êîìïàí³ÿ ïëàíóº ïðîâîäèòè ²ÐÎ, ¿é íåîá-
õ³äíî çàçäàëåã³äü ïîòóðáóâàòèñÿ ïðî âïðî-
âàäæåííÿ “äîáðî¿ ïðàêòèêè” êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ. Â ÿêîñò³ êîíòðîëüíèõ çàïèòàíü,
ÿê³ äîçâîëÿþòü êåð³âíèöòâó êîìïàí³¿ îö³íèòè

ãîòîâí³ñòü ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ äî ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ, ðåêîìåíäóºòüñÿ âè-
êîðèñòàòè íàñòóïí³.

1. Â³ääàí³ñòü ïðèíöèïàì “äîáðî¿ ïðàêòè-
êè” êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ:

à) ×è ìàº òîâàðèñòâî âíóòð³øí³ äîêóìåíòè,
ùî â³äïîâ³äàþòü ÷èííîìó çàêîíîäàâñòâó ³
“äîáð³é ïðàêòèö³” êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ?

á) ×è ³ñíóº â êîìïàí³¿ îñîáà àáî îðãàí, ÿê³
º â³äïîâ³äàëüíèìè çà çä³éñíåííÿ ñêîîð-
äèíîâàíî¿ ïîë³òèêè êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ?

2. Ôóíêö³îíóâàííÿ ðàäè äèðåêòîð³â:

à) ×è º ó ñêëàä³ ðàäè äèðåêòîð³â íåçàëåæí³
³ íåâèêîíàâ÷³ äèðåêòîðè? ×è çäàòí³ âîíè
â ñèëó ñâîãî ê³ëüê³ñíîãî ñêëàäó ³ (àáî)
ïîëîæåíü ñòàòóòó âïëèâàòè íà ïðèéíÿò-
òÿ ð³øåíü?

á) ×è äîçâîëÿþòü ïîâíîâàæåííÿ ðàäè äèðåê-
òîð³â åôåêòèâíî âèêîíóâàòè ôóíêö³¿ ùîäî
çàõèñòó ³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â?

â) ×è ³ñíóþòü êîì³òåòè â ñêëàä³ ðàäè äèðåêòî-
ð³â ³ íàñê³ëüêè åôåêòèâíîþ º ¿õ ä³ÿëüí³ñòü?

ã) ×è ³ñíóþòü ïðîöåäóðè ï³äãîòîâêè, ïðîâå-
äåííÿ ³ ïðîòîêîëþâàííÿ çàñ³äàíü ðàäè äè-
ðåêòîð³â, ùî â³äïîâ³äàþòü ïðèíöèïàì “äîá-
ðî¿ ïðàêòèêè” êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ?

´) ßêèì ÷èíîì çä³éñíþºòüñÿ êîíòðîëü çà âè-
êîíàííÿì ð³øåíü ðàäè äèðåêòîð³â ³ íà-
ñê³ëüêè â³í åôåêòèâíèé?

3. Äîòðèìàííÿ ïðàâ àêö³îíåð³â:

à) ×è îäíàêîâèìè º ïðàâà àêö³îíåð³â (â³äïî-
â³äíî äî Ñòàòóòó òà ³íøèõ äîêóìåíò³â òîâà-
ðèñòâà)?

á) ×è ðîçðîáëåí³ ïðîöåäóðè äëÿ çàõèñòó ïðàâ
ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â?

â) ×è â³äïîâ³äàþòü ïðîöåäóðè ï³äãîòîâêè,
ïðîâåäåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â ³
äîâåäåííÿ ¿õ ðåçóëüòàò³â äî â³äîìà àêö³î-
íåð³â çàêîíîäàâñòâó òà “äîáð³é ïðàêòèö³”
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ?

ã) ×è âèçíà÷åíà äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà êîì-
ïàí³¿?

Ïðîöåñ
ðåôîðìóâàííÿ
ñèñòåìè
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ âèìàãàº
òðèâàëîãî ÷àñó.
ßêùî êîìïàí³ÿ
ïëàíóº ïðîâîäèòè
²ÐÎ, ¿é íåîáõ³äíî
çàçäàëåã³äü
ïîòóðáóâàòèñÿ ïðî
âïðîâàäæåííÿ
“äîáðî¿ ïðàêòèêè”
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ.

2 Äèâ., íàïðèêëàä, Black B. S. The Corporate Governance Behavior and
Market Value Russian Firms. — Emerging Markets Review. — Vol. 2, 
pp. 89–108, 2001.

Ðåçóëüòàòè ðÿäó äîñë³äæåíü ñâ³ä÷àòü ïðî òå, ùî êàï³òàë³çàö³ÿ êîìïàí³¿ çàëåæèòü, â òîìó ÷èñë³,
³ â³ä ð³âíÿ ðîçâèòêó ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Áåðó÷è íà ñåáå “ï³äâèùåí³
çîáîâ’ÿçàííÿ” ùîäî âïðîâàäæåííÿ “äîáðî¿ ïðàêòèêè” êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, êîìïàí³ÿ â
ï³äñóìêó îòðèìóº äîäàòêîâó âèãîäó â³ä âèñîêîãî ð³âíÿ ðîçâèòêó ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ ó âèãëÿä³ á³ëüø âèñîêî¿ ö³íè çà ñâî¿ àêö³¿.



Íåâèêîíàííÿ ïðàâèë
“äîáðî¿ ïðàêòèêè”

êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ

îáåðòàºòüñÿ äëÿ
êîìïàí³¿ íå

ñàíêö³ÿìè ç³
ñòîðîíè çàêîíó, à

âòðàòîþ ðåïóòàö³¿
íà ôîíäîâîìó ðèíêó,

ùî íåîäì³ííî
ïðèçâîäèòü äî

çíèæåííÿ ³íòåðåñó
³íâåñòîð³â äî

êîìïàí³¿ òà äî
ïàä³ííÿ ö³í íà ¿¿

àêö³¿.

Àñîö³àö³ÿ íåçàëåæíèõ äèðåêòîð³â (ÀÍÄ), ÿêà íàäàëà ñòàòòþ ªãîðà Ïàùèíà, º ïðîôåñ³éíîþ îð-
ãàí³çàö³ºþ, ùî îá’ºäíóº ðîñ³éñüêèõ ³ ì³æíàðîäíèõ êîðïîðàòèâíèõ äèðåêòîð³â òà åêñïåðò³â ó ãàëó-
ç³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

� Ì³ñ³ÿ ÀÍÄ — ñïðèÿòè ðîñ³éñüêèì àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâàì ó ï³äâèùåíí³ åôåêòèâíîñò³ ¿õ ä³ÿëü-
íîñò³ øëÿõîì âïðîâàäæåííÿ ïåðåäîâî¿ ïðàêòèêè ðîáîòè êîðïîðàòèâíèõ äèðåêòîð³â.
� Ìåòà — ôîðìóâàííÿ ³ ï³äòðèìàííÿ ïðîôåñ³éíèõ òà åòè÷íèõ ñòàíäàðò³â ä³ÿëüíîñò³ íåçàëåæíèõ

äèðåêòîð³â.

Àñîö³àö³ÿ îá’ºäíóº ä³þ÷èõ êîðïîðàòèâíèõ äèðåêòîð³â òà åêñïåðò³â Ðîñ³¿, çàö³êàâëåíèõ ó ðîçâèòêó ³í-
ñòèòóòó íåçàëåæíèõ äèðåêòîð³â. ×ëåíè Àñîö³àö³¿ îòðèìóþòü îðãàí³çàö³éíó òà ³íôîðìàö³éíó ï³ä-
òðèìêó ñâîº¿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Àñîö³àö³ÿ ïðîâîäèòü çàõîäè äëÿ ïðîôåñ³éíîãî ñï³âòîâàðèñòâà
êîðïîðàòèâíèõ äèðåêòîð³â, äîñë³äæåííÿ, ïóáë³êóº îãëÿä “Íåçàëåæíèé äèðåêòîð”. Äî îãëÿäó âõîäÿòü
ìàòåð³àëè, ùî âèñâ³òëþþòü ïåðåäîâó ïðàêòèêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â Ðîñ³¿ òà çà êîðäîíîì.

Ïðîòÿãîì 2004 — 2005 ðîê³â ÷ëåíè ÀÍÄ ñòàëè íåçàëåæíèìè äèðåêòîðàìè â òàêèõ êîìïàí³ÿõ, ÿê
ÒÌÊ, “Áàëòèêà”, “Ìå÷åë”, ÀÊÁ “Ì³æïðîìáàíê”, “ÌÄÌ Áàíê”, “Íîðèëüñüêèé í³êåëü”, Â³ìì-Á³ëëü-
Äàíí, “Ï³âí³÷íî-Çàõ³äíèé Òåëåêîì”, “Öåíòðòåëåêîì”, Âîòê³íñüêà ÃÅÑ, “Êàëóãàåíåðãî”, “Êóðãàí-
åíåðãî”, “Ïåðìåíåðãî”, Ñòàâðîïîëüñüêà ÃÅÑ òà ³í.

Àñîö³àö³ÿ íåçàëåæíèõ äèðåêòîð³â ïðàöþº çà ï³äòðèìêè “Åðíñò ³ ßíã” òà Ì³æíàðîäíî¿ Ô³íàíñîâî¿
Êîðïîðàö³¿.

²ç ìàòåð³àëàìè ÀÍÄ ìîæíà ïîçíàéîìèòèñÿ íà Âåá-ñàéò³ Àñîö³àö³¿ — www.nand.ru.
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4. Ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òà ïðîçîð³ñòü:

à) ×è ñâîº÷àñíî ðîçêðèâàþòüñÿ âñ³ ñóòòºâ³
ôàêòè ïðî ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿?

á) ×è ðîçêðèâàºòüñÿ êîìïàí³ºþ çâ³òí³ñòü â³ä-
ïîâ³äíî äî ÌÑÔÎ/GAAP?

â) ×è âñ³ àêö³îíåðè îòðèìóþòü ³íôîðìàö³þ,
ÿêà ðîçêðèâàºòüñÿ, îäíî÷àñíî?

ã) ×è ðîçêðèâàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî ñòðóêòó-
ðó àêòèâ³â ³ ïðî âèíàãîðîäó ÷ëåí³â îðãàí³â
óïðàâë³ííÿ?

5. Ðîáîòà êîðïîðàòèâíîãî ñåêðåòàðÿ:

à) ×è º â òîâàðèñòâ³ êîðïîðàòèâíèé ñåêðå-
òàð? ×è ³ñíóº ó òîâàðèñòâ³ Ïîëîæåííÿ ïðî
êîðïîðàòèâíîãî ñåêðåòàðÿ?

á) ×è âîëîä³º êîðïîðàòèâíèé ñåêðåòàð íå-

îáõ³äíèì ïîºäíàííÿì ïðîôåñ³éíî¿
êîìïåòåíòíîñò³ ³ îñîáèñòèõ íàâè÷îê?

â) ×è çàáåçïå÷óº ðàäà äèðåêòîð³â êîðïîðà-
òèâíîìó ñåêðåòàðåâ³ äîñòóï äî ³íôîðìàö³¿,
ùî íåîáõ³äíà äëÿ åôåêòèâíîãî âèêîíàííÿ
îáîâ’ÿçê³â?

ã) ×è º êîðïîðàòèâíèé ñåêðåòàð åôåêòèâíîþ
ç’ºäíóþ÷îþ ëàíêîþ ì³æ ðàäîþ äèðåêòîð³â
³ âèêîíàâ÷èìè îðãàíàìè òîâàðèñòâà?

ßêùî êåð³âíèöòâî êîìïàí³¿ â³äïîâ³äàº ñòâåðä-
íî íà á³ëüøó ÷àñòèíó ïèòàíü ³ç íàâåäåíîãî
âèùå ñïèñêó ³/àáî ìàº ÷³òêèé ïëàí ðåôîðìó-
âàííÿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
äëÿ ïðèâåäåííÿ ¿¿ ó â³äïîâ³äí³ñòü äî ïðèíöè-
ï³â “äîáðî¿ ïðàêòèêè”, òî ìîæíà âïåâíåíî ãî-
âîðèòè ïðî ãîòîâí³ñòü äàíîãî åì³òåíòà äî âè-
õîäó íà ôîíäîâèé ðèíîê.

ÃËÎÑÀÐ²É

Ãàðàíòîâàí³ àìåðèêàíñüê³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè — àìåðèêàíñüê³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè, êîìïàí³ÿ-
åì³òåíò ÿêèõ ïðåäñòàâëÿº äåïîçèòàðíîìó áàíêó ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü ³ ñóáñèä³þº óïðàâë³ííÿ ADR.

Ãðþíäåðñòâî — õàðàêòåðíå äëÿ ïî÷àòêîâîãî ïåð³îäó ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ìàñîâå çàñ-
íóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, áàíê³â ³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é. Ãðþíäåðñòâî ñóïðîâîäæóºòüñÿ ìà-
ñîâîþ åì³ñ³ºþ ö³ííèõ ïàïåð³â, á³ðæîâèìè ñïåêóëÿö³ÿìè, ñòâîðåííÿì ô³êòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ.

²íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð — þðèäè÷íà îñîáà, ÿêà àêòèâíî âêëàäàº êîøòè â àêö³¿ é ³íø³ ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè. ²íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè º: ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿,
âçàºìí³ ³ áëàãîä³éí³ ôîíäè. Ïîðòôåëüíèé ³íâåñòîð — ³íâåñòîð, ÿêèé çàö³êàâëåíèé ó ìàêñèì³çàö³¿
ïðèáóòêó áåçïîñåðåäíüî â³ä ö³ííèõ ïàïåð³â, à íå â êîíòðîë³ íàä ï³äïðèºìñòâîì. 

(Ïðîäîâæåííÿ. Çàê³í÷åííÿ — íà 30-é ñòîð.).




