Рекомендації Аналітично-дорадчого центру Блакитної стрічки ПРООН

щодо вдосконалення системи корпоративного управління як необхідної складової покращення інвестиційного клімату України
Сьогодні в Україні існує дуже гострий та небезпечний конфлікт між кількістю підприємств, що функціонують у формі акціонерних товариств (36 тисяч підприємств), їх  питомою вагою в українській економіці (вони забезпечують 75 відсотків українського ВВП) та якістю правової конструкції акціонерного товариства, встановленої чинним законодавством. Нормативну основу правового регулювання акціонерних товариств складають 26 статей закону «Про господарські товариства», ухваленого ще у 1991 р., 11 статей Цивільного кодексу (2003 р.) та кілька статей Господарського кодексу (2003 р.). Всі ці акти є фрагментарними, містять багато дублюючих норм. Більш того, значна частина норм Закону «Про господарські товариства» ніколи не застосовувалася, а статті Цивільного та Господарського кодексів містять взаємовиключні положення. Необхідність прийняття нового закону «Про акціонерні товариства», який би відповідав вимогам сучасної економіки, створив би умови для розвитку фондового ринку та забезпечив би інвесторам належний рівень захисту, визнається і в політичному середовищі, і в бізнесових колах, але декілька спроб прийняти закон «Про акціонерні товариства» протягом останніх років зазнали невдачі. На жаль, замість того, щоб розглядати прийняття нового сучасного закону «Про акціонерні товариства» як додаткові можливості розвитку бізнесу, що забезпечить оптимізацію структури управління акціонерними товариствами, вдосконалення та здешевлення механізму загальних зборів акціонерів, збільшення ціни та попиту на акції українських товариств у випадку забезпечення дрібних акціонерів надійними механізмами захисту своїх інтересів, радикального зниження ризиків протиправного вилучення активів чи захоплення контролю, українські депутати розглядають законопроекти щодо акціонерних товариств виключно через призму небажання великих акціонерів обмежувати свою абсолютну владу над товариствами будь-якими гарантіями дрібним акціонерам. Збереження статус-кво означає підтримання на неприйнятно високому рівні правової невизначеності, яка відлякує іноземних інвесторів, завдає шкоди промисловому сектору, який позбавлений можливості залучати значні інвестиції і змушений витрачати значні ресурси на фізичну та юридичну безпеку бізнесу, позбавляє майбутнього український фондовий ринок. 

15 лютого 2007 р. Кабінетом Міністрів до Верховної Ради був внесений  проект закону «Про акціонерні товариства», який був прийнятий в першому читанні 15.05.2007. Незважаючи на те, що проект містить багато важливих новел, у ньому не враховані окремі важливі принципи і стандарти корпоративного управління, які стали необхідними елементами сучасного законодавства про корпорації країн, що динамічно розвиваються, і фактично є конкурентами України у змаганні за залучення іноземних інвестицій. Ми вважаємо за необхідне звернути увагу на деякі правові механізми, які, на нашу думку, є критичними для ефективності та життєздатності українських акціонерних товариств та інвестиційної привабливості та конкурентоспроможності українського ринку:   

 Відповідно до Закону «Про господарські товариства» та Цивільного кодексу для України є характерною дворівнева система органів управління – виконавчий орган та наглядова рада, яка має здійснювати контроль за діяльністю виконавчого органу, але виключне право загальних зборів акціонерів «утворювати і відкликати» виконавчій орган товариства (пп.2 п.2 ст. 159 ЦК) забезпечує менеджменту українських акціонерних товариств безпрецедентну ступінь незалежності як від наглядової ради, так і від акціонерів. Як довів досвід багатьох країн, загальні збори акціонерів не в змозі прийняти виважене і кваліфіковане рішення щодо кандидатів на посади до виконавчого органу. А у випадку виявлення зловживань з боку менеджменту зволікання із звільненням недобросовісного менеджерів, пов‘язані із скликанням загальних зборів акціонерів, може мати фатальні наслідки для товариства. Навіть за умови добросовісної поведінки менеджерів, щодо яких порушене питання про їх переобрання, неминуче виникає ситуація невизначеності, що не може не відбиватися на результатах діяльності товариства та мотивації управлінських рішень. Також потрібно розуміти, що виконавчий орган завжди має перевагу над наглядовою радою щодо отримання інформації, управління персоналом та контролю над фінансами товариства, і єдиним механізмом, здатним забезпечити ефективне виконання наглядовою радою своїх контрольних функцій,  є право швидко звільнити (замінити) менеджмент без складного та обтяжливого процесу збору доказів недобросовісності (некомпетентності) менеджерів.  Простий та надійний механізм обрання та звільнення виконавчого органу виключно наглядовою радою товариства значно ускладнить застосування кримінальних схем вилучення майна акціонерних товариств через фальсифікацію рішень загальних зборів акціонерів про обрання нового складу виконавчого органу.  
Законом «Про акціонерні товариства» має встановлюватись виключне право наглядової ради обирати та звільняти виконавчий орган товариства. Саме такий механізм застосовується в іноземному законодавстві і є аксіомою ефективної системи корпоративного управління. 

Дворівнева система органів управління товариства, яка є домінуючою у країнах німецької правової традиції, до якої відноситься Україна, виявила значний недолік у системі формування та функціонування виконавчих органів, а саме – формування виконавчого органу на коаліційних засадах представниками різних груп акціонерів. Така система позбавляє виконавчий орган єдності, оперативності та відповідальності. Визначальним фактором при обранні членів таких виконавчих органів є не професійні якості кандидата, а його лояльність певній групі акціонерів. Як доводить практика, виконавчий орган тяжіє до ієрархічної організації, більшу частину відповідальності за діяльність якої несе голова виконавчого органу. За таких умов найбільш ефективною є система обрання наглядовою радою голови виконавчого органу та формування колективного виконавчого органу наглядовою радою, але за пропозицією його голови.    

Слід передбачити механізм обрання членів колективного виконавчого органу наглядовою радою товариства за пропозиціями голови виконавчого органу і звільнення їх рішенням наглядової ради як за пропозицією голови виконавчого органу, так і з власної ініціативи наглядової ради. 

 Кваліфікація відносин між менеджментом та товариством як трудових є несумісною з ефективною системою корпоративного управління і справляє шокуючий ефект на іноземних інвесторів. Такий підхід є успадкованим від радянської моделі адміністративної економіки і крім України застосовується лише в кількох колишніх радянських республіках. Змістом трудового права є обмеження можливості звільнення працівника, надання йому гарантій під час тимчасової непрацездатності та обмеження його відповідальності за завдану роботодавцю чи третім особам майнову шкоду. Аксіомою корпоративного права всіх відомих нам розвинених країн є кваліфікація відносин між менеджерами та корпорацією як агентських (що базуються на контрактному та корпоративному праві). Менеджери та члени наглядової ради розглядаються в якості агентів (представників) товариства, і тому принципал (товариство) може у будь-який час відмовитись від послуг агента без будь-яких  пояснень. При цьому принципал (товариство) має право вимагати відшкодування всієї шкоди, завданої йому недобросовісними або некваліфікованими діями агента, і досить часто цим правом користується. Однак нам невідомий жоден випадок притягнення до відповідальності українських менеджерів за шкоду, завдану їх діями, в той же час використання недобросовісним менеджментом норм трудового законодавства для перешкоджання звільненню чи навіть відновленню на посаді, які призводять до зухвалих розкрадань активів товариств, мають численні приклади. Підпорядкування відносин між менеджерами та товариством трудовому праву фактично унеможливлює застосування в українському законодавстві механізму фідуціарних зобов‘язань, яким встановлюються підвищені вимоги до добросовісності та кваліфікованості дій представника (менеджера) в інтересах принципала (корпорації). Концепція фідуціарних зобов‘язань присутня в корпоративному законодавстві всіх розвинутих країн та є необхідним елементом ефективної системи корпоративного управління.   
Внести зміни у трудове законодавство щодо вилучення зі сфери його дії членів виконавчого органу та членів наглядової ради акціонерних товариств. Вилучити з проекту закону «Про акціонерні товариства» положення щодо укладання з членами виконавчого органу чи членами наглядової ради трудових договорів. Доповнити проект закону «Про акціонерні товариства» нормою про зобов‘язання таких осіб діяти виключно в інтересах товариства.          

За чинним законодавством України наглядова рада товариства формується контролюючим акціонером (групою акціонерів) одноосібно, за принципом «переможець отримує все». Це призводить до того, що акціонери, які не входять до контролюючої «коаліції», фактично не отримують інформації про діяльність товариства та абсолютно позбавлені впливу на процес прийняття рішень органами управління. Наглядова рада товариства, сформована контролюючим акціонером, захищає інтереси виключно контролюючого акціонера, які нерідко входять у конфлікт із інтересами самого товариства та інших акціонерів. Без ліквідації монополії контролюючого акціонера на формування наглядової ради та забезпечення представництва акціонерів меншості у наглядовій раді українські акціонерні товариства навряд чи можуть розраховувати на залучення коштів інституційних (портфельних) інвесторів. Єдиним механізмом, який ефективно забезпечує представництво акціонерів меншості, є обрання наглядової ради товариства із застосуванням кумулятивного голосування. Проект закону «Про акціонерні товариства» (ст.51) передбачає обов‘язкове застосування кумулятивного голосування при обранні наглядової ради акціонерного товариства, надзвичайно важливим є збереження цієї норми при наступному доопрацюванні проекту.

З метою забезпечення представництва акціонерів меншості у складі наглядової ради акціонерного товариства обрання наглядової ради повинно здійснюватись виключно із застосуванням кумулятивного голосування.

 Ефективне корпоративне управління передбачає, що члени наглядової ради при ухваленні рішень повинні керуватися виключно найкращими інтересами товариства та зобов‘язані нести повну особисту відповідальність за шкоду, завдану товариству їх недобросовісними або некваліфікованими діями. На жаль, принцип «член наглядової ради діє в інтересах групи акціонерів, що його обрала доти, доки інтереси цієї групи не входять у конфлікт з інтересами товариства», який є основоположним для корпоративного права розвинутих країн, в Україні трансформувався у правило - член наглядової ради діє виключно в інтересах акціонера, який забезпечив його обрання. Це призводить до спотворення мотивації при ухваленні рішень, порушення прав акціонерів та експропріації контролюючим акціонером всіх прибутків товариства. Звільнення членів наглядової ради від обов‘язку лояльності до товариства на користь лояльності до окремого акціонера нерідко обертається проти такого акціонера, коли відбувається «перекуповування» членів наглядової ради іншими акціонерами або навіть сторонніми особами. 
Для боротьби з таким явищем, як «перекуповування» багато українських підприємців пропонують дозволити обрання до складу наглядової ради юридичних осіб, які представлятимуть їх працівники за довіреністю. Ми вважаємо за необхідне застерегти Україну про небезпеку таких спрощених підходів, які довели свою неефективність та є несумісними з фундаментальними принципами сучасного корпоративного управління: наглядова рада повинна діяти як єдиний орган; члени наглядової ради при ухваленні рішень повинні керуватися найкращими інтересами товариства; члени наглядової ради несуть необмежену персональну відповідальність за шкоду, завдану товариству їх недобросовісними чи некваліфікованими діями. Від членів наглядової ради, які отримуватимуть заробітну плату від окремого акціонера та перебуватимуть у повній залежності від такого акціонера, неможливо очікувати лояльності до товариства у випадку виникнення конфлікту інтересів між товариством та таким акціонером, наглядова рада не може функціонувати як єдиний орган, якщо її члени розглядатимуть інтереси окремих акціонерів як пріоритетні перед інтересами товариства. До того ж конструкція юридичної особи (господарського товариства) надає широкі можливості до обмеження (уникнення) відповідальності за рішення, прийняті таким членом наглядової ради. Слід також скасувати обмеження щодо обрання до наглядової ради товариства виключно осіб, що є акціонерами цього товариства. З одного боку, таке обмеження легко обходиться шляхом продажу 1-2 акцій товариства, а з іншого боку, суттєво звужує коло кандидатів на посаду члена наглядової ради, надаючи необґрунтованої ваги формальному критерію володіння акціями товариства перед кваліфікацією та морально-етичними якостями кандидата.      
Членами наглядових рад можуть бути обрані лише фізичні особи, які несуть повну відповідальність за шкоду, яка завдана товариству їх некваліфікованими чи недобросовісними діями. Слід скасувати обмеження щодо обрання до наглядової ради товариства виключно акціонерів товариства.  

Ключовим елементом ефективного функціонування корпорації є належна мотивація її посадових осіб (членів наглядової ради та членів виконавчого органу) при ухваленні рішень. Для досягнення цієї мети в корпоративному законодавстві розвинених країн використовується концепція фідуціарних зобов‘язань. Таким чином мотивація дій посадової особи може бути проаналізована стосовно наявності конфлікту інтересів, критеріїв розумності та добросовісності. Ефективність застосування цієї концепції значною мірою буде залежати від кваліфікованості та авторитету суддів, розробки та вдосконалення судової практики, однак можна зазначити, що за умови забезпечення певного ступеню об‘єктивності українських суддів численні корпоративні конфлікти можуть стати потужним стимулом розвитку і вдосконаленню цієї концепції. 

Законом мають бути встановлення зобов‘язання для посадових осіб товариства розумно і добросовісно діяти в найкращих інтересах товариства в цілому, уникати конфлікту інтересів, розкривати інформацію про наявний конфлікт інтересів, не отримувати від третіх осіб ніякої винагороди, пов‘язаної із виконанням посадовою особою своїх функцій. 

Необхідним елементом, що забезпечує ефективність застосування концепції фідуціарних зобов‘язань, є механізм похідного позову. Це право акціонера (групи акціонерів), що є власником певного невеликого пакету акцій 1-3 відсотки, звернутися в до суду від імені та в інтересах товариства з позовом до посадових осіб товариства про відшкодування завданої шкоди, якщо вони вважають, що посадові особи товариства порушили свої фідуціарні зобов‘язання та своїми діями завдали шкоди інтересам товариства. Такий механізм є вкрай необхідним для формування в Україні здорової системи корпоративного управління, оскільки зараз посадові особи в своїх діях керуються виключно власними інтересами або інтересами контролюючого акціонера та завдають значної шкоди інтересам товариства та акціонерів меншості, тоді як за чинним цивільно-процесуальним законодавством до суду для захисту інтересів товариства, можуть лише ті самі особи, що мали б оскаржувати свої дії. Механізм похідного позову отримав міжнародне визнання і застосовується в законодавстві США, Великої Британії, ФРН, Республіки Корея та навіть РФ.     
Доповнити проект закону «Про акціонерні товариства» положенням щодо надання права акціонерам, що є власниками 1-2 % голосуючих  акцій товариства звертатися в інтересах товариства до суду з позовом проти посадових осіб товариства у разі порушення останніми своїх зобов‘язань перед товариством. Внести необхідні зміни до Цивільно-процесуального кодексу України. 

Однією з важливих складових ефективного корпоративного управління є залучення максимальної кількості акціонерів до прийняття рішень в процесі проведення загальних зборів. При цьому багато країн із розвитком фондового ринку та збільшенням кількості інвесторів зіткнулися із проблемою великих операційних витрат на організацію та проведення зборів та проблемами забезпечення кворуму. Для вирішення цих проблем були застосовані наступні заходи – зниження кворуму (до 25-30% голосуючих акцій), надання довіреностей на голосування банкам, де зберігалися цінні папери, організація голосування поштою (або відправлення акціонерами заповнених бюлетенів товариству, або акумуляції окремими особами довіреностей). Застосування механізмів голосування поштою дозволяє значно зменшити витрати на проведення зборів та залучити до прийняття рішень максимальну кількість акціонерів. Питання оптимізації механізму проведення акціонерними компаніями загальних зборів та залучення до прийняття рішень максимальної кількості акціонерів опинилося в центрі уваги такої потужної організації, як Європейський Союз, якою нещодавно була ухвалена Директива «Про використання акціонерами компаній, що перебувають в лістингу, окремих своїх прав», якою від держав членів вимагається внести в своє законодавство зміни, які надаватимуть можливість компаніям, що перебувають в лістингу, використовувати для проведення загальних зборів акціонерів та організації голосування електронні засоби, голосування поштою та організований збір довіреностей (proxy). Ми вважаємо, що доповнення проекту механізмом голосування поштою або акумуляції довіреностей суттєво підвищить привабливість акцій українських компаній не тільки для іноземних, але й внутрішніх дрібних інвесторів.    
Доповнити проект закону «Про акціонерні товариства» механізмами голосування поштою та акумуляції довіреностей. Встановити законодавством вимоги до незалежності та кваліфікованості осіб, що здійснюватимуть збір довіреностей та підрахунок голосів. 
Однією з головних проблем, що стоять перед українськими акціонерними товариствами, є зловживання контролем та вилучення прибутків чи навіть більшої частини активів товариств через правочини з пов‘язаними особами. Як і закони інших країн, українське законодавство містить обмеження щодо укладання угод із заінтересованістю. Так, п. 3 ст. 98 ЦК встановлює, що «Учасник товариства не має права голосу при вирішенні загальними зборами товариства питань щодо вчинення з ним правочину та щодо спору між ним і товариством». На жаль, ця норма не є ефективною, а Проект взагалі встановлює заборону на обмеження права голосу для акціонера (п.2 ст. 42), чим, фактично, позбавляє сенсу будь-яке регулювання правочинів із пов‘язаними особами (ст.69). Однак слід зрозуміти, що крім процедурних правил (ст. 69), ефективність запобігання зловживанням через укладення угод із пов‘язаними особами напряму залежатиме від можливості акціонерів меншості довести факт «пов‘язаності» особи, з якою укладається правочин, що практично неможливо без забезпечення «прозорості» власників (бенефіціарів) юридичних осіб, тобто забезпечення вільного доступу громадян та юридичних осіб до інформації про учасників (засновників) всіх українських юридичних осіб. Така вимога була передбачена Першою Директивою з права компаній ЄС (1968 р.), подібну вимогу містить ЦК України (2003 р.), однак ще досі в Україні відсутній «єдиний реєстр юридичних осіб, відкритий для загального ознайомлення», а концепція реформування української депозитарної системи будуватиметься на максимальному обмеженні доступу до інформації про акціонерів. Непрозорість українських акціонерних товариств крім того, що негативно відіб‘ється на їх діловій репутації (процедура due diligence, тобто вивчення інформації про контрагента, є необхідною складовою бізнес-етики та бізнес-практики європейських та американських компаній), фактично підірве ефективність українського корпоративного законодавства (в першу чергу, закону «Про акціонерні товариства»), більшість механізмів якого ґрунтуються саме на прозорості корпорацій. 

Внести необхідні зміни до Проекту з метою вдосконалити регулювання провочинів, в яких присутня заінтересованість, та обмежити права акціонера на голосування на загальних зборах у випадку наявності конфлікту інтересів. Встановити вимогу про обов‘язкове складання посадовими особами товариства переліків своїх афілійованих осіб, забезпечити вільний доступ громадськості до таких переліків та відповідальність посадових осіб за неподання або перекручення інформації про своїх афілійованих осіб. Закінчити створення єдиного реєстру юридичних осіб та забезпечити вільний доступ до інформації про учасників (засновників) юридичних осіб. Реформувати українську депозитарну систему на принципах прозорості та забезпечення вільного доступу до оперативної інформації про склад акціонерів акціонерних товариств.

 Іноземні інвестори зіткнулися з проблемою неадекватності системи розкриття інформації українськими акціонерними товариствами. Але якщо форма розкриття та подання інформації певною мірою вдосконалюється із переходом на міжнародні стандарти бухгалтерського обліку, то правдивість її змісту, надійність наведених показників залишається великою проблемою, яка згодом матиме дуже серйозні наслідки. Справа в тому, що на відміну від жорсткої радянської системи бухгалтерського обліку за балансовою вартістю, МСБО надають бухгалтеру більшу свободу в обранні методів та суб‘єктивних оцінок ринкової вартості активів, врівноважуючи суб‘єктивність бухгалтера незалежною аудиторською перевіркою. На жаль, суть аудиторської діяльності в Україні є спотвореною відсутністю розуміння ролі та функції аудитора, необхідності забезпечення його дійсної незалежності, важливість якої довели скандали з корпораціями ENRON, WorldCom, Maxwell, Parmalat. В Україні аудиторські фірми орієнтовані на надання послуг менеджменту та позбавлені почуття соціальної відповідальності за якість своїх послуг та правдивість інформації, щодо якої надається висновок аудитора. Це не в останню чергу пов‘язано з тим, що організаційно-правові форми товариств з обмеженою відповідальністю чи закритих акціонерних товариств фактично ізолюють українських аудиторів від майнової відповідальності за недостовірність підтвердженої аудитором фінансової звітності. В розвинутих країнах (США, Великій Британії, Канаді) аудиторські фірми можуть використовувати лише правові форми партнерств (простого товариства), які передбачають необмежену особисту майнову відповідальність учасників партнерства за завдану шкоду, що робить аудиторів значно більш сумлінними та відповідальними. 

Пропонуємо внести до Проекту зміни щодо забезпечення незалежності та неупередженості аудитора, які були запозичені законодавством практично всіх розвинених країн з американського Sarbanes-Oxley Act. Внести зміни до Закону «Про аудит», якими заборонити існування аудиторських фірм у іншій, ніж просте товариство, організаційно-правовій формі.       
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