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ВВЕДЕНИЕ

Значительная часть украинских предприятий сегодня имеет корпоративное устройство. Это означает, что специалисты, работающие в таких предпринимательских структурах должны уметь учитывать ту специфику, которая присуща сложным процессам управления капиталом, прибылью           и оргструктурой современных корпораций.
Целью курса «Корпоративное управление» является формирование         у студентов системы теоретических знаний и практических навыков в области корпоративного управления.
Объект курса – процесс управления корпоративными отношениями        и корпоративным капиталом в акционерном обществе.
Предмет курса – методы и подходы к разработке системы корпоративного управления в акционерном обществе.
Задачами курса являются: 

– получение представления о месте и роли корпоративного управления      в общей системе управления предприятием;
– изучение методологии управления капиталом предприятия, имеющего более чем одного собственника; 

– получение практических навыков выработки решений на основе баланса интересов основных участников корпоративного управления и реализации этих решений в условиях наличия внутренних противоречий между различными группами участников.
Междисциплинарные связи. Курс «Корпоративное управление» тесно связан с такими дисциплинами, как «Финансовый менеджмент», «Стратегическое управление предприятием», «Проблемы теории и практики права», «Рынок ценных бумаг», «Международный менеджмент».
УЧЕБНО-ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН ДИСЦИПЛИНЫ

«КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ»

	Название темы
	Количество часов для 
дневной формы  обучения

	
	В том числе

	
	Всего
	Лекции
	Семинары
	Самостоятельная работа



	1
	2
	3
	4
	5

	Модуль 1. Особенности создания и функционирования корпоративных предприятий
	
	
	
	

	1. Предпосылки и история возникновения корпораций. Понятие и задачи корпоративного управления
	6
	2
	2 
	2

	2. Корпоративные предприятия в Украине. Хозяйственные общества, порядок их создания и функционирования
	6
	2
	2
	2

	3. Акционерные общества – порядок создания, функционирования и ликвидации
	12
	2
	4
	6

	Итого по модулю 1
	24
	6
	8
	10

	Модуль 2. Теория и практика корпоративного управления в акционерных предприятиях
	
	
	
	

	4. Особенности управления корпоративными финансами (эмиссионная и дивидендная политика)
	8
	2
	2
	4

	5. Управление трансформациями корпорации
	8
	2
	2
	4

	6. Основные виды корпоративных конфликтов и способы их решения
	8
	2
	2
	4

	7. Современные стандарты корпоративного управления
	6
	2
	 2


	2

	Итого по модулю 2 
	30
	8
	8
	14

	Всего
	54
	14
	16
	24


ПРОГРАММА ДИСЦИПЛИНЫ

Модуль 1. Особенности создания и функционирования корпоративных предприятий

Тема 1. Предпосылки и история возникновения корпораций. Понятие и задачи корпоративного управления
Причины поиска в ХVI в. новых организационных форм ведения предпринимательской деятельности. Решение проблемы привлечения значительного дополнительного капитала путем создания акционерных компаний. Стремительное распространение паевых товариществ                          и акционерных корпораций в XIX – ХХ вв., формирование основных признаков корпоративной структуры  предприятия и корпоративного законодательства.

Происхождение и особенности современного применения понятия «корпорация».

Преимущества корпораций и новые противоречия, которые возникли        с их появлением. Понятие корпоративных прав, корпоративных отношений, корпоративного управления. Роль проблем собственности в корпоративных отношениях. 

Прямые участники корпоративных отношений – корпорация,                    ее владельцы и высший менеджмент. Другие участники – работники корпорации, операторы фондового рынка, партнеры и конкуренты, государство. Влияние корпораций на современное общество. 

Основные задачи корпоративного управления.

Тема 2. Корпоративные предприятия в Украине. Хозяйственные общества, порядок их создания и функционирования 

Характеристика отечественных структур, имеющих корпоративное устройство: хозяйственные общества, частные предприятия с несколькими собственниками, производственные кооперативы. Холдинги.

Понятие хозяйственного общества. «Объединения лиц» - полные              и коммандитные общества, особенности их создания и деятельности. «Объединения капиталов» – общества с дополнительной ответственностью (ОДО), с ограниченной ответственностью (ООО), акционерные общества (АО).

Влияние степени ответственности участников общества на порядок создания предприятия и на структуру его управления. Законодательство            о хозяйственных обществах. Права и обязанности участников хозяйственных обществ. Учредительные документы. Предназначение и порядок формирования уставного капитала. Высший орган хозяйственного общества, структура других органов управления в зависимости от вида общества. 

Корпоратизация как способ приватизации государственного сектора экономики. Государственные корпоративные права. Порядок управления государственными корпоративными правами. 

Тема 3. Акционерные общества – порядок создания, функционирования и ликвидации

Определения АО. Особый порядок получения корпоративных прав путем приобретения паевых ценных бумаг – акций. Публичные и частные АО (ПАО   и ЧАО), их отличия от открытых АО (ОАО) и закрытых АО (ЗАО).
Корпоративные права, подтверждаемые акциями. Процедура эмиссии акций при создании АО и порядок их дальнейшего обращения.

Высший орган АО – общее собрание акционеров, процедура его созыва   и проведения. Порядок создания и деятельности других органов управления АО (наблюдательного совета, исполнительного органа, ревизионной комиссии). Многовариантность распределения полномочий между органами управления АО в зависимости от особенностей предприятия и конкретных задач корпоративного управления. Распределение функций стратегического управления и внутреннего контроля между органами АО. Роль устава                и внутренних положений.

Модуль 2. Теория и практика корпоративного управления в акционерных предприятиях
Тема 4. Особенности управления корпоративными финансами (эмиссионная и дивидендная политика)

Понятие корпоративных финансов. Специфические задачи управления корпоративными финансами в акционерной корпорации. 

Способы и источники увеличения собственного капитала путем эмиссии акций. Варианты изменения величины уставного фонда или его структуры (конвертация акций), экономические и корпоративные последствия эмиссии. Планирование и осуществление эмиссии акций. 
Операции АО с акциями собственного выпуска на вторичном рынке. Опционы и варранты как инструменты корпоративного управления. Формирование эмиссионной политики АО.

Порядок использования прибыли АО. Фонды, формируемые за счет чистой прибыли АО, регламентация их использования. Дивиденды как стоимость акционерного капитала, порядок их начисления и выплаты. 
Прибыль как внутренний источник развития АО. Возможные разновидности дивидендной политики. 

Стабильность роста корпорации как результат согласованности эмиссионной и дивидендной политик. Роль акционеров и их представительских органов в формировании и реализации задач финансового менеджмента. Организация внутреннего контроля собственников за хозяйственной деятельностью исполнительного менеджмента АО. 
«Раскрытие информации» и внешний аудит, как дополнительные способы контроля деятельности акционерной корпорации.

Тема 5. Управление трансформациями корпорации
Основные циклы развития корпораций. Возможность управления «жизнеспособностью» корпораций путем проведения реорганизаций и иных видов «трансформаций» предприятия. 

Виды реорганизаций. Специфические требования законодательства           к реорганизации и ликвидации АО. Объединение корпораций как один             из способов их трансформации. Экономические и иные факторы, обусловливающие необходимость реорганизации. 

Судебная процедура восстановления платежеспособности или банкротства как особый случай трансформации. Особенности процедуры банкротства АО. Экономическая оптимизация реорганизаций корпорации.

Виды холдингов и порядок взаимодействия «материнской» и «дочерних» структур.

Тема 6. Основные виды корпоративных конфликтов и способы их разрешения

Корпоративные противоречия как источник развития АО. Основные корпоративные противоречия: противоречие между правами всех собственников принимать участие в управлении и необходимостью вырабатывать единое управленческое решение; противоречие между возможностями «большинства» и интересами «меньшинства»; «агентские» противоречия.

Примеры цивилизованного решения корпоративных противоречий на основе действующего законодательства и корпоративной этики.

Причины перерастания корпоративных противоречий в конфликты. Типология корпоративных конфликтов, их негативные последствия. Примеры.

Пути решения корпоративных конфликтов. Предупреждение конфликтов путем совершенствования норм устава и внутренних положений. Регламентация отношений собственников с наемным менеджментом – трудовые контракты, система стимулирования и контроля, формулирование четких стратегических задач. 
Организация текущего взаимодействия органов управления АО между собой и с акционерами (создание отделов работы с акционерами, введение должности корпоративного секретаря). 

Ограничение возможностей заключения крупных сделок в интересах отдельных акционеров или должностных лиц.
Порядок защиты прав участников корпоративных отношений                    в государственных органах.
7. Современные стандарты корпоративного управления

Основные мировые модели корпоративного управления: англо-американская, немецкая, японская, переходная. 

Характеристика состояния корпоративного управления в Украине            и России.

Корпоративное законодательство и корпоративная этика как среда и как инструменты корпоративного управления. Введение национальных                    и межнациональных принципов (кодексов) корпоративного управления как результат исторического развития корпоративных отношений. 
Принципы корпоративного управления ОЭСР, ЕБРР, других международных организаций.

Рейтинги как способ оценки качества корпоративного управления           на предприятии. Построение корпоративных рейтингов и их использование, в т.ч. для определения направлений совершенствования системы корпоративного управления.

Зависимость рыночной стоимости корпорации от качества корпоративного управления.

МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ИЗУЧЕНИЮ КАЖДОГО МОДУЛЯ 

С УКАЗАНИЕМ ПЛАНОВ ПРАКТИЧЕСКИХ ЗАНЯТИЙ И ЗАДАНИЙ ДЛЯ САМОСТОЯТЕЛЬНОЙ РАБОТЫ СТУДЕНТОВ

МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ИЗУЧЕНИЮ МОДУЛЯ 1.

Занятие 1. Понятие и задачи корпоративного управления

1. Преимущества корпораций и основные корпоративные противоречия.
2. Характеристика интересов участников корпоративных отношений.
3. Задачи корпоративного управления.
Главной целью занятия является закрепление понимания студентами основных понятий и задач курса. В ходе занятия студенты должны продемонстрировать умение выявлять преимущества и недостатки предприятий корпоративной формы, определять прямых и косвенных участников корпоративных отношений и, исходя из интересов этих участников, формулировать задачи корпоративного управления.

Основные теоретические положения, использование которых в ходе занятия необходимо для достижения его цели:

1. Понятие «корпорация» происходит от латинского «союз», «объединение» и в современной экономико-правовой литературе преимущественно употребляется для обозначения предприятий, созданных       и управляемых более чем одним собственником (хотя в национальных законодательных актах различных государств этот термин может иметь иное значение). 

Предприятия, созданные за счет капиталов множества лиц, утвердились   в предпринимательстве в период ХVШ-ХIХ вв. Это было революционное событие, которое оказало существенное влияние на развитие общественных отношений не только в области экономики, но и в  области политики                  и социальной сферы. Главным конкурентным преимуществом корпоративных (в особенности акционерных) предприятий является возможность быстро наращивать собственный капитал путем привлечения финансовых ресурсов множества участников предприятия. 

Учредители первых корпораций за счет объединения своих капиталов разрешили противоречие между потребностью предпринимательства                  в дополнительных ресурсах и ограниченными финансовыми возможностями индивидуального предпринимателя. Но, в тоже время, создание корпораций привело к возникновению новых противоречий, среди которых главными можно считать следующие: противоречия между индивидуальными интересами совладельцев и корпоративным характером управления; противоречия между возможностями большинства и интересами меньшинства; противоречия между владельцами корпораций и наемной администрацией предприятия.

Противоречия между индивидуальными интересами совладельцев            и корпоративным характером управления. Многочисленные совладельцы корпорации должны каким-то образом вырабатывать совместные решения по многим вопросам управления предприятием. При этом, каждый из этих собственников может иметь свое, отличное от других, мнение                              о целесообразности конкретных управленческих решений. Даже цель участия   в корпорации у различных собственников может не совпадать – часть из них инвестировала все свои свободные ресурсы именно в эту корпорацию                и рассчитывает, что прибыль предприятия должна быть источником                 их постоянного дохода. А для иных совладельцев та же корпорация является только элементом более крупной финансово-промышленной группы и они готовы жертвовать доходностью данной корпорации, если это компенсируется увеличением прибыли в других предприятиях группы. 

Для преодоления этого противоречия участники корпоративных отношений, сначала на уровне внутренних договоренностей, а затем на уровне законодательства, применяли следующие способы решения проблемы:

– принятие решений по главным вопросам на собрании участников путем голосования (преимущественно с учетом количества принадлежащих участнику долей);

– обязательность решений, принятых большинством голосов, для всех участников и сотрудников корпорации;

– подробное регламентирование порядка созыва и проведения собрания участников как высшего органа корпорации;

– передача полномочий по решению вопросов текущей деятельности наемным управленцам (т.е., создание исполнительного органа корпорации, ответственного перед ее владельцами).

Противоречия между возможностями большинства и интересами меньшинства. Это противоречие возникает как следствие попыток решить предыдущее противоречие путем введения принятия решений большинством голосов. В корпорации может появиться участник или группа связанных участников, имеющих стабильное большинство голосов. Такие контрольные участники получают возможность гарантированно проводить решения в свою пользу, полностью игнорируя интересы участников, оставшихся                          в меньшинстве. При этом, в акционерных обществах «большинство» – это обычно один или несколько акционеров с контрольным пакетом акций,              а «меньшинство» – сотни, тысячи или даже десятки тысяч «мелких» акционеров (акционеров с неконтрольными пакетами еще называют миноритарными). При подобных обстоятельствах все корпоративные права для «меньшинства» теряют смысл, что грозит разрушением самого принципа создания корпоративных предприятий. В связи с этим, в корпоративном законодательстве постепенно закреплялись нормы, предоставляющие миноритарным (неконтрольным) акционерам дополнительные права                 и возможности (право на созыв внеочередных собраний, право на внесение дополнительных вопросов в повестку дня собрания, право требовать проведения внеочередных ревизий и аудита финансово-хозяйственной деятельности предприятия и т.п.). Некоторые из этих норм позволяют миноритарным акционерам (особенно, если они объединяются) блокировать принятие некоторых решений на собраниях акционеров, если их принятие требует т.н. «квалифицированного большинства». Это заставляет контрольных акционеров идти на компромисс, учитывая интересы миноритариев. 
Противоречия между собственниками корпорации и высшим менеджментом. На определенном историческом этапе передача владельцами части своих полномочий наемным управляющим состоялась как одно               из средств решения противоречия между громоздкой системой принятия корпоративных решений и необходимостью оперативного профессионального управления деятельностью предприятия. При этом оказалось, что интересы наемных руководителей, хотя они и обязаны воплощать волю и политику владельцев, на практике не всегда совпадают с интересами собственников корпорации.

Директору может не нравиться решения собрания по сворачиванию масштабов деятельности предприятия, так как это ограничивает сферу его властных полномочий, снижает статус относительно других коллег-директоров, грозит уменьшением размера материального вознаграждения. Высший исполнительный менеджер может оказывать сопротивление решению собственников по выходу на новые рынки, поскольку его вполне удовлетворяет текущее состояние дел, а перспектива принятия на себя дополнительной работы и ответственности не вызывает у него энтузиазма. Особую угрозу для собственников представляет собой возможность заключения исполнительным менеджером договоров, в результате которых из корпорации выводятся наиболее ценные ее активы.

Противоречия между собственниками корпораций и наемной администрацией получили название «агентских противоречий».                         В управленческом смысле участниками этих противоречий можно считать как отдельных высших менеджеров, так и органы управления в целом (если исполнительный орган создан в коллегиальной форме). 

Мировой опыт корпоративного законодательства предлагает следующие способы предотвращения агентских конфликтов:

– создание в обществе контрольных органов, регулирующих деятельность исполнительного менеджмента в период между собраниями (наблюдательный совет, ревизионная комиссия);

– введение понятия значительных сделок, которые исполнительный орган не имеет права заключать без согласования с наблюдательным советом или высшим органом общества;

– предоставление надзорному органу права оперативно освобождать исполнительных менеджеров или отстранять администраторов от работы           в случае несоответствия их деятельности интересам общества.

Вышеуказанные средства преодоления внутрикорпоративных противоречий со временем порождают новые проблемы и новые предложения по их решению. Так, например, внедрение требований к кворуму собраний участников в некоторых случаях может приводить к длительной невозможности их проведения (что может, в свою очередь, решаться введением пониженных требований кворума на повторном собрании). Чрезмерное расширение прав миноритариев может привести к повышению угрозы корпоративного шантажа или рейдерских захватов (в некоторых странах решается путем ограничений права мелких акционеров предоставлять судебные позывы против общества, сужением предметов таких исковых требований или сокращением сроков их представления). В отдельных странах (например,          в Великобритании) праву миноритарных акционеров требовать в определенных случаях обязательного выкупа их акций противопоставлено право «гиперконтрольного» акционера (от 90 % голосов) выкупать акции у всех остальных акционеров, с тем чтобы не только фактически единолично нести риски, а и юридически единолично управлять деятельностью АО.

Таким образом, управление корпоративными отношениями представляет собой непрерывный процесс возникновения и преодоления противоречий между основными участниками корпоративного управления, что обуславливает необходимость уметь определять группы таких участников и выявлять основные мотивы их поведения.

2. Корпоративные отношения представляют собой сложную совокупность отношений между корпорацией, ее акционерами (их отдельными группами) и наемным менеджментом по вопросам, связанным с участием в управлении предприятием, а также с реализацией других обязательств эмитента и прав акционеров, удостоверяемых акциями. Эти лица, наделенные корпоративными правами и обязанностями, являются прямыми участниками корпоративных отношений.

Сложность заключается в том, что при  кажущемся единстве интересов собственников и назначаемых ими должностных  лиц, представления об этих интересах у участников корпоративных отношений могут быть различны,          а иногда и прямо противоположны. Такие противоречия служат источником  внутрифирменных конфликтов, способных перерасти в серьезные кризисы. 

К косвенным участникам корпоративных отношений относятся группы лиц, не наделенные прямо корпоративными правами и обязанностями,             но объективно заинтересованные в результатах корпоративного управления: трудовые коллективы, кредиторы, иные деловые партнеры (поставщики, потребители и т.п.), местные органы власти, государство в лице своих органов и должностных лиц. Трудовые коллективы (через систему коллективных договоров) и кредиторы (в процедуре банкротства) наделены частью прав, схожих с корпоративными – правом на часть прибыли предприятия у трудовых коллективов или правом на участие в управлении через комитет кредиторов.   Но в целом косвенные участники лишены возможностей прямого законного воздействия на корпоративное управление предприятием, несмотря на наличие заинтересованности в его результатах. Это ведет к тому, что косвенные участники все-таки пытаются воздействовать на корпоративную систему предприятия, поддерживая тех или иных прямых ее участников, что дополнительно усложняет и без того непростой процесс корпоративного управления.

3. В сфере экономики корпорациям удалось стать преобладающей формой предприятий, т.к. их способность концентрировать множество мелких капиталов в крупные решила проблему финансирования машинного производства и его дальнейшего развития с учетом новейших достижений науки и техники.

В социально-политической сфере влияние корпораций объясняется тем, что они контролируют значительные финансовые ресурсы, необходимые         на финансирование политической деятельности, а, кроме  того, они контролируют значительные человеческие ресурсы, т.к. большая часть населения в промышленно-развитых или развивающихся странах работают       в корпорациях и материально зависимы от них. Налоговые отчисления корпораций в значительной мере формируют государственные бюджеты,          а, следовательно, определяют возможности государств по развитию социальной сферы.

Таким образом, причастность к управлению современной корпорацией предполагает способность управлять не только производственной деятельностью и «внутрифирменными» отношениями, но и влиять на иные сферы жизненных интересов корпорации.

Задачи корпоративного управления:

– обеспечение влияния собственников на формирование целей                   и стратегию  корпорации;

– обеспечение контроля собственников за эффективной текущей работой  исполнительного менеджмента;

– формирование такого механизма взаимодействия собственников при принятии управленческих решений, который позволял бы вырабатывать оптимальные решения исходя из баланса интересов различных собственников, менеджмента и предприятия в целом;

– обеспечение заинтересованности менеджмента в достижении  стратегических целей предприятия;

– использование возможностей привлечения новых собственников или изменения  их структуры для увеличения собственного капитала предприятия и поддерживания оптимальной структуры капитала предприятия (эмиссионная политика в АО);

– формирование оптимальной для развития предприятия                             и удовлетворения интересов собственников политики распределения                  и использования прибыли (дивидендная политика);

– разработка стратегий «поглощения» и «слияния», позволяющих  путем участия в других предприятиях диверсифицировать свою сферу деятельности  (а значит и риски)  или расширить присутствие на каком-то рынке;

– разработка стратегии и тактики защиты от «враждебных» поглощений   с целью вытеснить корпорацию с рынка, подчинить ее интересам конкурирующей группы;

– использование для решения вышеперечисленных задач возможностей современного фондового рынка; 

– противодействие (в пределах закона и существующей деловой этики) попыткам конкурентов ослабить корпорацию;

– налаживание взаимодействия с внешней средой корпорации, прежде всего с косвенными участниками корпоративных отношений с целью предотвращения их разрушительного влияния на внутреннюю систему корпоративного управления.

Вопросы для углубленного и самостоятельного изучения темы:

1. История развития корпоративных отношений, в т.ч. в Украине
2. Структура системы корпоративного управления предприятием
3. Корпоративные права и обязанности участников корпоративных отношений.
Задания для самостоятельной работы: 

1. Определить какие новые корпоративные противоречия могут возникать в ходе разрешения противоречия между индивидуальными интересами акционеров и корпоративным характером управления.
2. Определить какие новые корпоративные противоречия могут возникать в ходе разрешения противоречия между возможностями «большинства»            и «интересами «меньшинства».

3. Определить какие новые корпоративные противоречия могут возникать в ходе разрешения противоречий между акционерами и высшим наемным менеджментом.

5. Сформулировать причины заинтересованности трудовых коллективов  в результатах корпоративного управления.

6. Сформулировать причины заинтересованности кредиторов и иных деловых партнеров в результатах корпоративного управления.

7. Сформулировать причины заинтересованности местных органов самоуправления и государства в результатах корпоративного управления.
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Занятие 2. Корпоративные предприятия в Украине. Хозяйственные общества, порядок их создания и функционирования 
1. Определение необходимой величины начального капитала предприятия.
2. Определение возможного числа учредителей, окончательный выбор организационно-правовой формы предприятия.
3. Создание общества как юридического лица.
Главными целями занятия являются закрепление знаний об особенностях создания и функционирования корпоративных предприятий и выработка навыков создания хозяйственных обществ. Основные теоретические положения, использование которых в ходе занятия необходимо для достижения его цели:

1. При создании любого предприятия необходимо определить величину начального капитала, достаточного для начала его деятельности. Методы определения этой величины зависят от особенностей избранного вида деятельности, планируемых объемов производства и длительности производственных циклов. Но, в любом случае, при определении величины начального капитала следует учитывать расходы на оформление создания предприятия как юридического лица, на получение лицензий или иных разрешений, на приобретение необходимых производственных площадей и оборудования, на переменные расходы, связанные с осуществлением первых производственно-финансовых циклов. В зависимости от вида предприятия, законодательство может устанавливать требования к минимальной величине его начального капитала.

2. В Украине могут создаваться следующие виды хозяйственных обществ: 

– полные общества, в которых участники несут полную ответственность личным имуществом по обязательствам общества;

– коммандитные общества, в которых, кроме участника (участников)      с полной ответственностью, присутствуют участники, ответственность которых ограничивается денежным или материальным вкладом в имущество общества (вкладчики), и которые не принимают непосредственного участия в управлении делами общества;

– общества с дополнительной ответственностью (ОДО), в которых ответственность каждого из участников по обязательствам общества за счет личного имущества ограничивается установленной в уставе пропорцией к его вкладу;

– общества с ограниченной ответственностью (ООО), в которых ответственность каждого из участников по обязательствам общества ограничивается только его вкладом в общество;

– акционерные общества (АО), в которых общая доля участника (акционера) состоит из совокупности полученных им ценных бумаг – акций, каждая из которых удостоверяет одну стандартную долю, а объем ответственности акционера по обязательствам общества ограничивается стоимостью принадлежащих ему акций.

В мировой экономической и правовой литературе корпоративные предприятия, созданные с участием лиц с полной ответственностью, получили название «объединений лиц». Следовательно, из отечественных хозяйственных обществ к объединениям лиц можно отнести полные и коммандитные общества. Общества другой группы (ОАО, ООО, АО), созданные только            с участием лиц ответственность которых ограничена внесенным капиталом или в определенной пропорции к их вкладу, относятся к «объединениям капитала».

Различия между полной и ограниченной ответственностью участников обуславливают и существенные различия между объединениями лиц                  и объединениями капитала в части законодательного регулирования процесса формирования их капитала и порядка ведения дел в обществе.

Так, при наличии полной ответственности участников, общество отвечает перед кредиторами не только собственным капиталом, а и личным имуществом участников. Поэтому отсутствует необходимость законодательно устанавливать минимальные требования к величине складочного (уставного) капитала полного или коммандитного общества. Но полный участник одного общества не может быть полным участником в другом обществе, поскольку это приведет к использованию того же самого имущества для обеспечения обязательств разных юридических лиц. 

Неограниченный риск, который несет каждый из полных участников независимо от размера доли в обществе, обуславливает равенство прав полных участников при принятии решений – как правило, решения принимаются           с общего согласия таких участников (т.е. единогласно) с использованием принципа «один полный участник – один голос». 

Поскольку принцип общего согласия действует как при создании объединений лиц, так и при дальнейшем ведении дел полными участниками,  то основной документ, которым устанавливаются правила функционирования таких предприятий (учредительный документ) имеет договорную форму           и называется «учредительный договор». 

В объединениях капитала меньший риск участников позволяет ввести порядок принятия решений большинством голосов по принципу, при котором количество голосов пропорционально доле участника. 

Создание объединений капитала происходит на договорных началах,        а дальнейшее функционирование – согласно решениям, принятым большинством, но являющимся обязательными для всех участников. Поэтому документ о создании таких обществ имеет форму договора об учреждении,  основной документ, который устанавливает правила функционирования предприятия и изменения в них (учредительный документ), имеет форму административного акта, принятого большинством и называется «устав».

Участники объединений капитала могут не принимать непосредственного участия в текущей деятельности предприятия. Основу ответственности таких предприятий перед кредиторами составляет уставный капитал, сформированный из взносов участников, а оперативные решения относительно приобретения обязательств могут принимать наемные управленцы. Следовательно, с целью усиления ответственности предприятия перед третьими лицами, для объединений капитала вводится требование к минимальной величине уставного фонда и подробно регулируется порядок назначения исполнительных руководителей, имеющих право действовать от имени предприятия. Поскольку ответственность участника в объединениях капитала определена только частью его имущества, то не имеет смысла запрещать такому лицу участвовать в других объединениях капитала.

Вопросы для углубленного и самостоятельного изучения темы:

1. Порядок создания общества с ограниченной ответственностью.

2. Особенности регулирования взаимоотношений участников в полных обществах и в ООО.

3. Органы управления ООО.

4. Порядок государственной регистрации юридических лиц.
Задания для самостоятельной работы: 

1. Какие условные единицы применяются в законодательстве Украины для определения величины различных экономических нормативов, размеров пошлин, штрафов и других обязательных платежей? Каковы размеры этих единиц в абсолютном денежном выражении (в национальной валюте)               на данный момент?

2. Разработать последовательность действий по созданию юридического лица в форме хозяйственного общества. Разместить в рациональной последовательности следующие этапы создания предприятия как юридического лица: разработка учредительных документов; выбор организационно-правовой формы; определение круга лиц, участвующих в учреждении и размера             их взносов; определение величины начального (уставного) капитала; выбор вида деятельности; проведение учредительного собрания. Какие еще этапы создания юридического лица следует упомянуть?
3. Систематизировать в табличной форме отличия объединений лиц        от объединений капитала.

4. Разработать основные положения учредительного документа для предприятия, пример создания которого рассматривался на занятии.
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Занятие 3. Акционерные общества и порядок их создания
1. Публичные и частные АО, порядок создания акционерного общества.
2. Типы акций, выпускаемых АО и порядок их оплаты.
3. Формирование уставного капитала, резервного капитала, порядок выплаты дивидендов.
Главными целями занятия являются уяснение различий между частными и публичными акционерными обществами и закрепление навыков                    по их учреждению. Основные теоретические положения, использование которых в ходе занятия необходимо для достижения его целей:

1. Акционерное общество – это хозяйственное общество, уставный капитал которого разделен на определенное количество долей одинаковой номинальной стоимости, корпоративные права по которым подтверждаются акциями. Акционерное общество не отвечает по обязательствам акционеров,     а акционеры не отвечают по обязательствам общества и несут риск убытков только в пределах принадлежащих им акций. Акционерное общество создается без ограничения срока деятельности, если иное не установлено его уставом. Полное наименование должно содержать названия типа общества (публичное или частное) и определение его организационно-правовой формы (акционерное общество).

Публичное АО может осуществлять публичное и частное размещение акций, его акции могут обращаться на бирже. Акционеры публичного акционерного общества могут отчуждать принадлежащие им акции без согласия других акционеров и самого общества. Право преимущественной покупки акций акционерами при публичном размещении не предусматривается.

Частное акционерное общество может осуществлять только частное размещение акций. Акции таких обществ не могут обращаться на бирже. Уставом частного акционерного общества может предусматриваться преимущественное право его акционеров на приобретение акций, которые реализуются другими акционерами. Порядок реализации такого преимущественного права устанавливается законом и уставом. Количественный состав акционеров частного общества не может превышать 100 акционеров. При превышении этой численности акционеров или принятия собранием акционеров частного общества решения о проведении публичного размещения акций, частное общество должно перерегистрироваться публичное акционерное общество. Изменение типа общества не является реорганизацией.

Независимо от типа акционерного общества, при его создании осуществляется закрытое размещение акций. Минимальная величина уставного капитала общества составляет не менее  1250  минимальных заработных плат на момент регистрации предприятия. Учредители заключают между собой договор об учреждении общества, который не является учредительным документом и действует только до даты регистрации отчета о результатах размещения акций.

Оплата размещаемых акций может осуществляться денежными средствами, ценными бумагами (кроме долговых эмиссионных, эмитентом которых является учредитель, и векселей), имуществом, имущественными правами, поддающимися оценке нематериальными активами.  Ценные бумаги, вносимые в качестве вклада в уставной капитал, оцениваются по их биржевой стоимости, а при отсутствии таковой – оцениваются независимым оценщиком. Остальные денежные взносы также подлежат оценки независимым оценщиком.

В течение трех месяцев с момента полной оплаты акций учредителями должно быть проведено учредительное собрание. Количество голосов                у каждого учредителя на данном собрании определяется количество акций, которые он оплатил для приобретения. На учредительном собрании решаются вопросы об учреждении общества; об утверждении оценки имущества, внесенного в качестве вклада в уставный капитал; об утверждении устава общества, о создании органов управления общества и избрании                         их персонального состава; об утверждении результатов размещения акций;     об избрании счетной комиссии и о других действиях, необходимых для создания общества. По первым трем вопросам решение считается принятым, если за него проголосовали все учредителя общества. По другим вопросам решения принимаются большинством голосов.

2. Акционерное общество может осуществлять размещение акций двух типов: простых и привилегированных. Простые акции предоставляют акционеру право на участие в управлении путем голосования за собрании акционеров по принципу одна акция — один голос; право на получение дивидендов при наличии чистой прибыли и при условии принятия собранием акционеров решения о выплате дивидендов; право на получение части стоимости имущества предприятия при его ликвидации после расчетов              с кредиторами. Привилегированные акции предоставляют акционерам права на получение фиксированного размера дивидендов независимо от наличия чистой прибыли (при отсутствии чистой прибыли дивиденды выплачиваются за счет средств резервного фонда) и дают право на первоочередное получение части стоимости имущества при ликвидации общества (перед собственниками простых акций). Привилегированные акции не дают право голоса на собрании акционеров. Доля привилегированных акций в общей величине уставного капитала не может превышать 25 процентов. 
Акционерное общество осуществляет размещение или продажу каждой акции, которую оно выкупило, по цене не ниже ее рыночной стоимости, кроме случаев размещения акций во время учреждения общества и размещения акций при слиянии, присоединении, разделении и выделении. Акции не могут размещаться по цене ниже их номинальной стоимости. Акция неделима, номинальная стоимость одной акции не может быть меньше копейки и должна быть кратна копейке.
В дальнейшем уставный капитал общества может увеличиваться               и уменьшаться по решению собрания акционеров. 

3. Дивиденды  выплачиваются исключительно денежными средствами. Дивиденд – это часть чистой прибыли (чистой прибыли отчетного года               и нераспределенной чистой прибыли предыдущих периодов), выплачиваемой акционеру из расчета на одну принадлежащую ему акцию определенного типа или класса. По акциям одного типа или класса начисляется одинаковая сумма дивидендов. Выплата дивидендов по простым акциям осуществляется              на основании решения собрания акционеров в срок, не превышающий                6 месяцев со дня принятия собранием решения. Дивиденды                                  по привилегированным акциям выплачиваются в срок, установленный в уставе, но не превышающий 6 месяцев после окончания отчетного года. Наблюдательный совет устанавливает дату составления перечня лиц, имеющих право на их получения и срок их выплаты. Дата составления такого перечня не может устанавливаться ранее даты принятия решения о выплате дивидендов. Акционерное общество  не имеет права принимать решения о выплате дивидендов  по простым акциям и выплачивать их случаях, если                        не зарегистрирован отчет  результатах размещения акций; собственный капитал общества меньше величины его уставного и резервного капитала; общество имеет обязательства по выкупу акций у акционеров; не полностью выплачены текущие дивиденды по привилегированным акциям.
Вопросы для углубленного и самостоятельного изучения темы:

1. Порядок реализации преимущественного права на приобретение акций, реализуемых другими акционерами.

2. Порядок реализации преимущественного права на приобретение акций в ходе частного их размещения.

3. Права и обязанности акционеров.

4. Ценные бумаги акционерного общества.
Задания для самостоятельной работы: 

1. Уставный капитал АО, выпустившего в обращение простые акции, составляет ___ млн. грн, резервный капитал составляет ___ млн. грн. На время проведения собрания акционеров активы АО за последний отчетный период равны ___ млн. грн., А обязательства – ___ млн. грн. За отчетный период обществом была получена чистая прибыль. 
Обосновать, имеет ли право собрание акционеров при таких условиях принимать решение о выплате дивидендов.
Исходные данные для расчета:

	Значения показателей
	1 в-нт
	2 в-нт
	3 в-нт
	4 в-нт
	5 в-нт

	Уставный капитал, млн. грн
	6,5
	3,0
	8,0
	7,0
	3,0

	Резервний капитал, млн. грн
	0,9
	0
	1,2
	0,8
	0,3

	Активи, млн. грн
	15,0
	10,0
	25,0
	12,0
	6,0

	Обязательства, млн. грн
	8,0
	6,5
	7,0
	5,0
	3,0


2. Систематизировать в табличной форме отличия публичных акционерных обществ от частных акционерных обществ.
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Занятие 4. Порядок управления акционерным обществом
1. Порядок проведения общего собрания акционеров.
2. Формирования контрольных органов АО, исполнительного органа        и распределение полномочий между ними.
3. Система «сдержек и противовесов» в АО.

Главными целями занятия являются закрепление знаний о порядке функционирования органов управления АО и формирование понимания роли каждого из органов управления, а также отдельных групп акционеров в общей системе корпоративного управления акционерного предприятия. Основные теоретические положения, использование которых в ходе занятия необходимо для достижения его целей:
1. Высшим органом АО является общее собрание акционеров, которое должно созываться ежегодно не позднее 30 апреля года, следующего                 за отчетным (годовое собрание). В повестку дня годового собрания обязательно включаются вопросы об утверждении годового отчета; о принятии решений    по результатам отчетов исполнительного органа, наблюдательного совета         и ревизионной комиссии; о распределении прибыли и убытков. Не реже, чем раз в 3 года, повестку дня годового собрания включается вопрос о перевыборах наблюдательного совета. Все остальные собрания акционеров считаются внеочередными.
Все акционеры должны быть предупреждены письменно о проведении собрания не менее чем за 30 дней до даты его проведения. В сообщении указываются: наименование предприятия;  дата составления перечня лиц, имеющих право на участие в собрании; дата, время и место его проведения; время регистрации участников собрания; повестка дня; порядок ознакомления акционеров с материалами, имеющими отношение к повестке дня. В этот         же срок должно быть опубликовано соответствующее сообщение                        в официальном  печатном органе Комиссии по ценным бумагам.

 Предложения по дополнению повестки дня собрания могут относиться акционерами не позже, чем за 20 дней до его проведения, а предложения акционеров, имеющих 5 и более процентов простых акций, обязательно включаются в повестку дня. Изменения в повестке дня должны быть доведены до сведения всех акционеров не позднее, чем за 10 дней до проведения собрания способом, предусмотренным в уставе. 

Подготовка к проведению собрания осуществляется наблюдательным советом. Внеочередные собрания могут созываться наблюдательным советом по собственной инициативе, по требованию ревизионной комиссии, по требованиям акционеров, имеющих совокупно 10 и более процентов простых акций, а также по требованию исполнительного органа в случае возбуждения дела о банкротстве или при необходимости совершения значительной сделки.

 Собрание должно быть проведено на территории Украины, в границах населенного пункта по зарегистрированному местонахождению общества, кроме случаев, когда 100 процентов акций принадлежат иностранным лицам либо лицам без гражданства. Акционеры, имеющие 10 и более процентов простых акций, а также Комиссия по ценным бумагам могут назначать контролеров за проведением регистрации участников собрания.

 Собрание считается правомочным, если для участия в нем зарегистрировались акционеры, имеющие не менее чем 60 процентов голосующих акций. Решения по вопросам, требующим внесения изменений       в устав (изменение величины уставного  капитала, эмиссия акций, изменение типа общества), а также по вопросам реорганизации принимаются более чем двумя третями голосов присутствующих. Решения по вопросам избрания членов наблюдательного совета и ревизионной комиссии в публичных акционерных обществах принимаются путем кумулятивного голосования (когда общее количество голосов каждого акционера умножается на количество избираемых членов соответствующего органа, а акционер имеет право отдать все эти голосa за одного кандидата либо распределить между несколькими кандидатами). Решение по остальным вопросам принимаются простым большинством голосов. 
В обществах, которые осуществили публичный выпуск акций или численность акционеров в которых превышает 100, голосование проводится только с использованием бюллетеней. Результаты голосования фиксируются     в протоколах счетной комиссии, общий ход собрания отображается протоколе, который подписывается председателем и секретарем собрания в течение десяти дней с момента закрытия собрания.

 Общее собрание акционеров имеет право принимать решения по любым вопросам, если они в установленном порядке  были включены в повестку дня.

 Акционер может обжаловать решение собрания в судебном порядке        в течение трех месяцев от даты его принятия.
Вопросы, относящиеся к исключительной компетенции собрания (то есть те, по которым решения могут приниматься только на собрании) указаны           в части 2 ст. 33 Закона Украины «Об акционерных обществах».
2. Для управления текущей деятельностью АО создается исполнительный орган (правление, дирекция или единоличный орган – директор). С целью контроля качества управленческой деятельности исполнительного органа          в период между собраниями избирается наблюдательный совет (в АО, где численность собственников простых акций составляет 10 и более лиц, такой орган создается обязательно). Для надзора за финансовой деятельностью предприятия в АО может избираться ревизионная комиссия (ревизор). Финансовая отчетность АО обязательно подтверждается независимым аудитором. Собственники более, чем 10 процентов простых акций имеют право требовать проведения внеочередных ревизий и аудиторских проверок. В ст. 52 Закона Украины «Об акционерных обществах» определен перечень вопросов, относящихся к исключительной компетенции наблюдательного совета.

Для уяснения того, как в АО перераспределяются управленческие полномочия между собранием акционеров, наблюдательным советом                 и исполнительным органом, следует определить место и функции каждого       из этих органов в системе корпоративного управления.

Первоначальный собранный учредителями капитал (складочный или уставный капитал) в ходе хозяйственной деятельности увеличивается за счет полученного, но неиспользованного на уплату налогов и дивидендов прибыли. Этот увеличенный корпоративный капитал, в свою очередь, при следующих производственных циклах становится входным фактором для получения очередного выходного результата системы. 

Таким образом, корпорация является инструментом приумножения капитала, а действительным предметом корпоративных отношений и интереса владельцев является положенный в основу корпорации корпоративный капитал.
В акционерных предприятиях различают реальный капитал, воплощенный        в активах корпорации и фиктивный капитал, воплощенный в акциях. Стоимость фиктивного капитала на фондовом рынке может значительно отклоняться       от стоимости реального капитала, и для управления этими двумя видами капитала необходимо применять различные методы.
При создании корпорации с ограниченной ответственностью участников, возникают две взаимосвязанные системы:
– слабоструктурированная система корпоративных отношений, которая, тем не менее, содержит в себе определенные управленческие элементы             по отношению к  корпорации;
– жесткоструктурированная система – организации в виде корпоративного предприятия.
Для согласованного сосуществования системы и подсистемы необходимо чтобы они имели некоторые общие органы управления и соответствующие коммуникационные каналы между собой. Собрания участников не могут самостоятельно выполнять эту роль, поскольку они проводятся только время от времени, но собраниями создаются такие управляющие элементы, как представительные органы собственников (наблюдательный совет                        и ревизионная комиссия) и исполнительный орган. Таким образом, система корпоративных отношений оказывает влияние на свою подсистему –  корпорацию с помощью системы корпоративного управления, схема которой приведена на рисунке 1.
Наблюдательный совет и ревизионная комиссия на более постоянной основе, чем собрание участников, реализуют задачи представительства интересов собственников, связанных с функционированием механизма создания, приумножения корпоративного капитала и перераспределения добавочной стоимости. В этом смысле указанные органы могут рассматриваться как продолжение системы управления корпоративными отношениями. Но одновременно они регулируют деятельность исполнительного органа, а потому относятся и к управленческой иерархии самого корпоративного предприятия.
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Рис. 1.  Схема взаимодействия органов  управления корпорации 

Следовательно, в систему корпоративного управления в АО входит два основных компонента:

– система управления корпоративными отношениями в которой происходит осуществление собственником (-ами) влияния на других участников корпоративных отношений путем использования личных корпоративных прав, механизма волеизъявления совокупного собственника (собрания акционеров) и представительских органов собственников (наблюдательного и ревизионного органов);

– система корпоративного менеджмента, которая обеспечивает участие высшего исполнительного менеджмента в процессе принятия управленческих решений  собственниками,   а   также   создает    организационно-материальную
основу системы корпоративного управления, согласовывает ее взаимодействие с системой общего менеджмента и способствует повышению эффективности решения задач общего менеджмента за счет использования специфических особенностей корпоративных предприятий.

Можно назвать следующие основные функции системы управления корпоративными отношениями:

– регулирование деятельности исполнительного органа (назначение/увольнение, определения стратегических задач, контроль);
– управление трансформациями корпорации (под трансформациями следует понимать не только реорганизацию, но и изменение схемы управления, направлений деятельности, значительные изменения в имущественной структуре);

- управление эмиссионно-дивидендной политикой (в том числе, позициями корпорации на фондовом рынке).
Что касается корпоративного менеджмента, то его функции вытекают     из функций системы управления корпоративными отношениями:
– реализация утвержденной собственниками стратегии развития корпорации;
– организационное и материально–техническое обеспечение деятельности системы управления корпоративными отношениями;
– организация выполнения решений собственников в сфере эмиссионно–дивидендной и трансформационной политики;
– взаимодействие с фондовым рынком и государственными органами, регулирующими этот рынок и сферу корпоративных отношений;
– предоставление отчетов о своей деятельности, о состоянии дел                в корпорации и о позициях корпорации на рынке;
– согласование с представительскими органами собственников управленческих решений в случаях, предусмотренных законодательством          и уставом;
– представительство перед собственниками потребностей корпорации       и собственных интересов.

Функции исполнительного органа не исчерпываются решением текущих вопросов, данный орган должен участвовать и в реализации стратегии предприятия. Распределение функций стратегического управления между собранием, наблюдательным советом и исполнительным органом приведено      в приложении А.
3. Практика корпоративного управления и развитие законодательства породили систему «сдержек и противовесов», то есть совокупность норм, направленных на ограничение диктата «большинства», к которым, в частности, относятся:

– невозможность проведения собрания участников, если участники           с определенной долей (обычно от 40 %) не зарегистрировались для участия        в собрании (ситуация отсутствия кворума – необходимого количества голосов    у участников собрания); 

– необходимость принятия наиболее важных решений не простым большинством голосов, а «квалифицированным» (обычно не менее ¾ голосов);

– предоставление миноритарным акционерам (обычно тем, которые          в совокупности имеют от 5 % или от 10 % голосов) дополнительных прав, например, на внесение вопросов в повестку дня собрания, на созыв внеочередного собрания, на осуществление дополнительного контроля             за деятельностью общества;

– введение обязанности общества или контрольного акционера по выкупу акций по справедливой цене у акционеров, несогласных с определенными решениями большинства или не желающих оставаться в обществе                       с акционером, претендующим на контрольный пакет и не вызывающим у них доверия.
В свою очередь, для повышения управляемости АО некоторые нормы направлены на защиту решений, принятых большинством. Например,                 в законодательстве ряда стран (в т. ч. и Украины) присутствуют ограничения возможностей оспаривания и отмены таких решений. Ряд законодательных норм регулирует взаимоотношения разных групп акционеров или менеджеров при приобретении крупных пакетов акций, принятии собранием акционеров существенных решений, затрагивающих интересы «меньшинства», совершении значительных сделок.
Вопросы для углубленного и самостоятельного изучения темы:

1. Порядок заключения значительных сделок в АО.
2. Порядок заключения сделок с заинтересованностью.

3. Порядок осуществления «обязательного» выкупа акций у акционеров.
Задания для самостоятельной работы:
1. Определить каким функциям управления корпоративными отношениями соответствуют полномочия, относящиеся к исключительной компетенции собрания акционеров. 
2. Определить каким функциям управления корпоративными отношениями соответствуют полномочия, относящиеся к исключительной компетенции наблюдательного совета.

3. Обосновать какие полномочия, относящиеся к исключительной компетенции собрания акционеров, имеют стратегический характер.

4. Акционер имеет пакет простых акций АО в количестве ___ шт. номинальной стоимостью ___ грн. каждая. Уставный капитал АО составляет ____ грн., в т. ч. __ % приходится на долю  привилегированных акций. Какой процент голосов на общем собрании акционеров предоставляет вышеуказанному акционеру принадлежащий ему пакет акций и какие дополнительные свойства имеет этот пакет в соответствии с Законом             «Об акционерных обществах» (т.е., какие дополнительные права и возможности предоставляет этот пакет по сравнению с одной акцией).
Расчет производится исходя из предположения, что все акционеры прибыли для участия в собрании. 
Исходные данные для расчета:

	Значения показателей
	1 в–нт
	2 в–нт
	3 в–нт
	4 в–нт
	5 в–нт

	Уставный капитал, грн.
	10 000 000
	5 000 000
	10 000 000
	8 000 000
	5 000 000

	Процент привилегированных акций в общем количестве выпущенных акций, %
	10
	8
	5
	5
	10

	Количество простых акций, принадлежащих акционеру, шт
	810 000
	690 000
	114 000
	228 000
	135 000

	Номинал одной простой акции, грн
	5
	2
	10
	5
	2
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Тестирование по модулю 1
1.Какие права предоставляет 1 простая акция:
а) право на созыв внеочередного собрания акционеров;
б) право голоса на собрании акционеров;
в) право на фиксированный по отношению к номиналу дивиденд;
г) право на внесение изменений в повестку для собрания?
2.Каким органом принимается решение о распределении прибыли            и выплате дивидендов в АО в Украине:

а) наблюдательным советом;
б) собранием акционеров;
в) правлением;
г) ревизионной комиссией?
3. Имеет ли право собственники привелегированых акций присутствовать на собрании акционеров:
а) да;
б) нет;
в) в случае, если на это дадут  согласие собственники простых акций;
г) только в случае, если АО задерживает выплату дивидендов?
4. За счет чего выплачиваются дивиденды по простым акциям:
а) чистая прибыль;
б) резервный фонд;
в) уставный фонд;
г) прочие фонды?
5.За счет чего выплачиваются дивиденды по привилегированным акциям:
а) чистая  прибыль, уставный фонд;
б) резервный фонд, чистая прибыль;
в) уставный фонд, резервный фонд;
г) основные фонды, резервный фонд?
6. Какова предельная численность акционеров в частном АО:
а) 500;
б) 250;
в) 100;
г) все ответы неверные? 

7.  Какова предельная численность акционеров в публичном АО:
а) 500;
б) 250;
в) 100;
г) все ответы неверные? 

8. В каких АО не может предусматриваться преимущественное право акционеров на приобретение акций последующихся эмиссий:
а) ОАО;
б) публичное АО;
в) частное АО;
г) все ответы неверные? 

9. Какую минимальную часть взноса должны оплатить акционеры          до проведения следующей эмиссии акций:
а) 50%;
б) 30%;
в) 25%;
г) 100%?
10. Какой орган может утвердить итоги дополнительной эмиссии акций    и внести изменения в устав:
а) собрание акционеров;
б) наблюдательный совет;
в) правление;
г) учредительное собрание?
11. Что не входит в компетенцию Учредительного собрания в АО:
а) утверждение результатов размещения акций;
б) утверждение Устава;
в) выборы руководящих органов;
г) утверждение коллективного договора?
12. Что не относится к исключительной компетенции собрания акционеров:
а) распределение прибыли;
б) избрание членов наблюдательного сонета;
в) принятие решения об изменении системы оплаты труда работников;
г) внесение изменений в устав.
13. За какое количество дней до собрания акционеров можно подавать предложения по изменению повестки дня в ЗАО и ОАО:
а) 10;
б) 20;
в) 30;
г) 45?
14. В какой срок наблюдательный совет обязан приступить к созыву внеочередного собрания акционеров по требованию акционеров ЧАО и ПАО:
а) 5 дней;
б) 10 дней;


в) 20 дней;
г) месяц?
15. Какой орган управления создается в украинских АО для представления интересов акционеров в период между собраниями:
а) совет директоров;
б) наблюдательный совет;
в) правление;
г) дирекция? 

16. С какого момента акционеры получали право пользоваться правами, вытекающими из именных документарных акций: 

а) с момента получения акций;
б) с момента включения в реестр акционеров;
в) с момента включения в состав участников в учредительных  документах;
г) с момента внесения изменений  в счет в депозитарном учреждении? 

17. С какого момента акционеры получают право пользоваться правами, вытекающими из бездокументарных акций: 

а) с момента получения акций;
б) с момента включения в реестр акционеров;
в) с момента включения в состав участников в учредительных  документах;
г) с момента внесения изменений  в счет в депозитарном учреждении? 

18. Хозяйственное общество – это:
а) объединение имущества и предпринимательской деятельности участников;
б) объединение предприятий;
в) объединение граждан;
г) концерн?
19. Какова форма собственности на имущество хозяйственного общества:
а) частная;
б) коллективная;
в) коммунальная;
г) совместная?
20. Каково минимальное число учредителей при создании хозобщества:

а) 3;
б) 7;
в) 2;
г) 1?
21. Что понимается под корпорацией в законодательстве Украины:
а) предприятие с активами более 1 млн. евро;
б) предприятие, имеющее филиалы;
в) объединение предприятий;
г) все ответы неверные?
22. Что может служить взносом в уставный фонд хозяйственного общества:
а) неимущественные права;
б) имущественные права;
в) личные качества;
г) векселя?
23. Каков порядок оценки неденежных вкладов в уставный фонд хозобщества (кроме публичных и частных АО):
а) учредителями в порядке, предусмотренном учредительными документами;
б) регистрирующим госорганом согласно инструкции по оценке;
в)  собранием участников или наблюдательным советом;
г) собранием учредителей или наблюдательным советом, но не более чем с 10% отклонением от стоимости, определенной независимым оценщиком?
24. Каков порядок оценки неденежных вкладов в уставный фонд  публичных и частных АО:
а) учредителями в порядке, предусмотренном учредительными документами;
б) регистрирующим госорганом согласно инструкции по оценке;
в)  собранием участников или наблюдательным советом;
г) собранием участников или наблюдательным советом, но не более чем   с 10% отклонением от стоимости, определенной независимым оценщиком?
25. В каких хозобществах участники могут отвечать по обязательствам предприятия всем своим имуществом:
а) с дополнительной ответственностью;
б) ЧАО;
в) коммандитное;
г) ПАО?
26. В каких хозобществах имена учредителей указываются                         в наименовании предприятия:
а) ООО;
б) ОДО;
в) полное;
г) АО?
27. В каких видах хозобществ деятельность регулируется только учредительным договором:
а) ООО;
б) ЧАО;
в) коммандитное;
г) ПАО?
28. Для каких видов хозобществ установлены требования                           к минимальному размеру уставного фонда:

а) простое;
б) полное;
в) коммандитное;
г) ООО?
29. Каким законом регулировалась деятельность ЗАО и ОАО:
а) О ценных бумагах и фондовой бирже;
б) Об акционерных обществах;
в) О предприятиях;
г) О хозяйственных обществах?
30. Каким законом регулируется деятельность публичных и частных АО:
а) О ценных бумагах и фондовой бирже;
б) Об акционерных обществах;
в) О предприятиях;
г) О хозяйственных обществах?
МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ИЗУЧЕНИЮ МОДУЛЯ 2.
Занятие 5. Особенности управления корпоративными финансами (эмиссионная и дивидендная политика)
1. Расчет основных параметров эмиссии.
2. Планирование и проведение этапов подписки на акции.
3. Распределение прибыли, расчет фонда дивидендов.
Главной задачей занятия является получение навыков планирования взаимосвязанных мероприятий, направленных на эффективное управление капиталом АО путем осуществления эмиссий ценных бумаг и рационального распределения чистой прибыли предприятия по направлениям использования. Основные теоретические положения, необходимые для достижения цели занятия:

1. Успешное развитие предприятия во многом зависит от наличия источников  пополнения как собственных, так и заемных средств, а так же       от оптимального соотношения между ними.  Основными  методами формирования собственных средств акционерного общества являются  привлечение  внешних ресурсов путем эмиссии акций и использование внутренних ресурсов предприятия путем направления на развитие общества чистой прибыли (или ее части, оставшейся после выплаты дивидендов). 

Оптимизация структуры капитала является одной из самых сложных процедур в процессе управления корпоративными финансами АО. Она выражает такое соотношение использование собственного и заёмного капитала, при котором обеспечивается наиболее эффективная взаимосвязь между коэффициентами рентабельности собственного капитала и задолженности и тем самым максимизируется рыночная стоимость (цена) корпорации.

На практике используют четыре основных способа внешнего финансирования:
1. Закрытая частная подписка на акции. Если она проводится между прежними акционерами, то, как правило, по заниженной по сравнению               с рыночным курсом цене. Поэтому у корпорации возникает упущенная выгода, что является потенциальным расходом.

2. Открытая публичная подписка на акции. Акционеры открытого общества вправе реализовать принадлежащие им акции без согласия других его собственников. Такое общество может проводить открытую подписку              на выпускаемые им акции и проводить их свободную продажу с учетом требований законодательства Украины..

3. Привлечение заемных средств в форме кредитов и займов (эмиссия корпоративных облигаций).

4. Смешанный (комбинированный) способ.

Экономическое обоснование выпуска акций должно включать: 

– расчет потребности предприятия в дополнительных финансовых ресурсах с определением цели и плана их использования (пополнение оборотных средств, улучшение структуры капитала, реализация инвестиционного проекта); 

– анализ текущих финансовых показателей предприятия (в том числе показателей финансовой устойчивости), по результатам которого принимается решение о привлечении дополнительно либо собственного, либо заемного капитала;

– сравнение стоимости капитала, привлекаемого путем выпуска ценных бумаг, со стоимостью кредитных ресурсов;

– принятие решения о сумме средств, привлекаемых путем размещения ценных бумаг и сроках такого размещения;

– прогнозирование финансовых показателей предприятия после привлечения эмиссионных ресурсов;

– принятие окончательного решения о целесообразности эмиссии.

В акционерных обществах регулирование размера  и структуры уставного капитала, помимо экономических, может иметь и иные цели, например, привлечение  к управлению АО  новых партнеров; относительное уменьшение доли отдельных акционеров; изменение количества голосующих акций              и структуры голосов на собрании акционеров за счет выкупа обществом части акций собственного выпуска; влияние на рыночную цену акций путем изменения их количества (и/или номинала) в уставном фонде. 
Т.о., управление уставным капиталом АО является не только элементом внутренней финансовой политики, но и инструментом корпоративной борьбы. В связи с тем, что вопросы изменения уставного капитала АО являются потенциальным источником  конфликта интересов, большое значение имеет соблюдение всех установленных для данной процедуры нормативных правил.

2. Любое изменение уставного капитала АО связано с проведением эмиссии акций. Эмиссия ценных бумаг – это последовательность действий эмитента, связанных с принятием решения о выпуске ценных бумаг и его реализацией. 

Выбор того или иного варианта изменения уставного капитала  зависит       от тех экономических и корпоративных целей, которые желают достичь лица, способные влиять на принятие решений по данному вопросу.

Увеличение уставного капитала осуществляется путем повышения номинальной стоимости всех акций или размещения дополнительного количества акций существующей номинальной стоимости. Увеличение уставного капитала допустимо только после регистрации отчета о результатах размещения предыдущего выпуска акций и при отсутствии выкупленных обществом акций.  В случае, если величина собственного капитала меньше, чем величина уставного капитала общества, оно не имеет право принимать решения о публичном размещении акций. 
Увеличение уставного капитала с привлечением дополнительных взносов осуществляется путем выпуска дополнительного количества акций,                    а увеличение уставного капитала без привлечения дополнительных взносов осуществляется путем увеличения номинальной стоимости всех выпущенных акций.

  Уменьшение уставного капитала может быть осуществлено только        по решению собрания акционеров путем уменьшение номинала всех выпущенных акций или путем аннулирования акций, выкупленных                     у акционеров на добровольной основе. При уменьшении уставного капитала акционерное общество обязано в порядке, предусмотренном законодательством, урегулировать взаимоотношения с кредиторами, предоставив по их требованию гарантии, поручительства или залоги, обеспечивающие выполнение обязательств общества.
Операции АО с акциями собственного выпуска могут быть направлены не на изменение величины уставного капитала, а на изменение количества и номинала акций, на которые поделен уставный капитал (деноминация). 

Кроме акций, АО может выпускать и другие виды ценных бумаг. Решение об их выпуске принимается наблюдательным советом, если иное        не предусмотрено в уставе. Если сумма эмиссии таких ценных бумаг превышает 25% от стоимости активов общества, решение принимается собранием акционеров.

3. Максимизация прибыли, уменьшение ее налогооблагаемой  части, рациональное использование чистой  прибыли – эти  задачи актуальны для предприятия любой организационно–правовой формы.

В акционерных обществах управление прибылью связано так же               с проблемой выплаты дивидендов, представляющих собой плату                        за пользование  акционерным капиталом и форму участия  акционеров                в распределении дохода от деятельности общества. Кроме того, дивиденды являются так же инструментом регулирования рыночной цены акций и влияют  на потенциальные возможности привлечения дополнительного акционерного капитала (чем выше доходность акций, тем выше цена и спрос на них).

Существует два противоположных подхода к определению рациональной величины дивидендных выплат:

1. Подход «по остаточному» принципу, при котором размер средств        на выплату дивидендов определяется как остаток после финансирования за счет прибыли других расходов предприятия. При этом максимально  удовлетворяются  финансовые потребности предприятия, но игнорируются текущие материальные интересы многих его акционеров (что в итоге снижает потенциал наращивания собственных средств путем дополнительных эмиссий).

2. Подход по принципу «минимизации риска» инвесторов, согласно которому чистая прибыль должна расходоваться, прежде всего, на  расчеты       с акционерами  по дивидендам (как подтверждение надежности их инвестиций). При этом достаточно полно учитывается текущий личный материальный интерес акционеров, но может быть нанесен ущерб перспективам дальнейшего развития общества (а значит, в будущем могут понести потери и акционеры).

 На практике применение таких крайних подходов не только нецелесообразно, но зачастую и невозможно в силу объективных факторов. Так, предприятие может иметь обязательства по выплатам из чистой прибыли не только перед акционерами, но и перед иными лицами (например, перед трудовым коллективом в соответствии с условиями коллективного договора; перед третьими лицами в силу закона или ранее заключенных гражданско–правовых сделок и т.п.).  Такие обязательства должны выполняться независимо от желания сформировать фонд дивидендных выплат определенной величины. С другой стороны, даже при применении «остаточного» принципа, общество обязано, прежде всего, обеспечить начисление гарантированного процента дивидендов по привилегированным акциям.

Дивидендная политика  акционерного общества должна представлять собой компромисс между частными интересами акционеров и общим интересом предприятия  коллективной формы собственности. Основой  подобного компромисса может служить то, что прибыль, направленная            на нужды внутреннего развития АО, увеличивает совокупное имущество акционеров и стоимость активов, приходящихся на одну акцию. С данной точки зрения, дивиденд – это не весь доход акционера, а только та его часть, которая может быть «извлечена» из средств предприятия и направлена              на текущие личные цели собственника без угрозы уменьшения будущих доходов из этого источника. Остальная часть прибыли, реинвестируемая            в производство, тоже остается доходом акционера и используется в его интересах, но в составе коллективного имущества предприятия. Формой извлечения такого «отложенного» дохода может быть прирост рыночной стоимости  акций, реализованный при их перепродаже, или стоимость дополнительного имущества, полученная на акцию при ликвидации общества. 

Т.к. вся чистая прибыль является совокупным достоянием сособственников, вопрос о порядке ее распределения входит в исключительную компетенцию собрания акционеров.

Желательно, чтобы этот порядок предусматривал:

– планирование размера прибыли (в т.ч. чистой прибыли) на год;

– перечень направлений ее планового использования и принципы финансирования этих направлений (по нормативам от текущей прибыли,           в  соответствии с утвержденными плановыми сметами или иным образом);

– обеспечение оперативного контроля целевого  использования прибыли (со стороны наблюдательного совета и ревизионной комиссии);

– возможность  санкционированных отклонений при  использовании прибыли вследствие непредвиденных обстоятельств в интересах общества      (по согласованию с наблюдательным советом в пределах его полномочий).

Проекты планов использования прибыли должны быть обоснованными и подкрепляться соответствующими расчетами. Оценка эффективности распоряжения прибылью, проверка ее целевого использования  в соответствии с утвержденным порядком, анализ причин отклонения фактической прибыли от запланированной величины должны обязательно находить отражение                 в выводах ревизионной комиссии и учитываться собранием акционеров при  утверждении годовых отчетов АО. 

Эти требования не регламентированы подробно действующим законодательством, являются внутренним делом АО, но вытекают                     из элементарного экономического здравого смысла. Прибыль является основной целью предпринимательства и основным результатом деятельности акционерного общества, поэтому акционерам  необходимо использовать все свои полномочия для установления порядка в этой области. Для этого целесообразно утверждать на общем собрании акционеров внутренние положения о порядке распределения прибыли и о порядке образования              и использования фондов общества.

Во внутреннем положении желательно уточнить порядок планирования фонда будущих дивидендных выплат и его фактического  накопления, распределение обязанностей служб АО по начислению дивидендов                     и их выплате, предельные сроки, в которые правление обязано осуществить выплату. 

Действующая законодательная база не допускает выплату дивидендов “авансом”, поквартальную  выплату, непропорциональное распределение дивидендов между акционерами, распределение начисленных на акцию дивидендов между ее предыдущими собственниками исходя из сроков владения ценной бумагой за прошлый год.

 Лучшим способом предотвращения конфликтов, связанных                       с распределением прибыли (в т.ч. и  с выплатой дивидендов)  является открытость и обоснованность решений собраний акционеров по этим вопросам.

Поэтому обоснование величины той части прибыли, которая направляется на развитие общества, целесообразно сопровождать не только перечислением инвестиционных мероприятий, на которые планируется использовать средства, но и расчетами будущих доходов от их внедрения  (так как эти инвестиции являются “отложенным” сегодняшним доходом каждого акционера, а прибыль от них – источником будущего  дохода).

Вопросы для углубленного и самостоятельного изучения темы:

1. Корпоративные операции эмитента (конвертация, деноминация, выкуп акций эмитентом).
2. Последовательность закрытого частного размещения ценных бумаг.

3. Последовательность открытого публичного размещения ценных бумаг.
Задания для самостоятельной работы:
1. Систематизировать в табличной форме возможные корпоративные последствия эмиссии акций.

2. Систематизировать в табличной форме возможные финансовые последствия эмиссии акций.

3. Найти несоответствия в условиях нижеприведенных эмиссий, зарегистрированных в первом полугодии 2013 года:

	АО1
	АО2
	АО3
	АО4
	АО5

	Уст. капитал 2 530 000 грн.


	Уст. капитал 12 500 000 грн.
	Уст. капитал 1 400 000 грн.
	Уст. капитал
300 000 000 грн.
	Уст. капитал 18 000 000 грн.

	Общее кол–ство

акций

10 000 000 шт
	Общее кол–ство

акций

5 000 000 шт.
	Общее кол–ство

акций

140 000 шт.
	Общее кол–ство

акций

20 000 000 шт.
	Общее кол–ство

акций

6 000 000 шт.

	В т.ч. кол–ство

привел. акций

1 250 000 шт.
	В т.ч. кол–ство

привел. акций

1 350 000 шт.
	В т.ч. кол–ство

привел. акций

33 600 шт.
	В т.ч. кол–ство

привел. акций

5 000 000 шт.
	В т.ч. кол–ство

привел. акций

1 500 000 шт.

	Орган, который принял решение об эмиссиях акций: 

собрание акционеров
	Орган, который принял решение об эмиссиях акций:

собрание акционеров
	Орган, который принял решение об эмиссиях акций:

собрание акционеров
	Орган, который принял решение об эмиссиях акций:

наблюдательный совет
	Орган, который принял решение об эмиссиях акций:

наблюдательный совет

	Сумма эмиссии облигаций

0 грн.
	Сумма эмиссии облигаций

6 125 000 грн.
	Сумма эмиссии облигаций

500 000 грн.
	Сумма эмиссии облигаций

735 000 000 грн.
	Сумма эмиссии облигаций

8 000 000 грн.

	Орган, который принял решение об эмиссии облигаций:

–
	Орган, который принял решение об эмиссии облигаций:

собрание акционеров
	Орган, который принял решение об эмиссии облигаций:

наблюдательный совет
	Орган, который принял решение об эмиссии облигаций:

собрание акционеров
	Орган, который принял решение об эмиссии облигаций:

наблюдательный совет

	Сумма активов

5 456 000 грн
	Сумма активов

20 560 000 грн.
	Сумма активов

2 125 000 грн.
	Сумма активов

1205000000 грн.
	Сумма активов

27 400 000 грн.
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Занятие 6. Управление трансформациями акционерной корпорации
1. Планирование основных условий реорганизации акционерных обществ.

2. Построение холдинговой структуры.

Главная цель занятия – выработка навыков планирования реорганизации с учетом особенностей акционерной формы. Основные теоретические положения, необходимые для достижения цели занятия:

1. В течение своего жизненного цикла корпорация может переживать ряд трансформаций, связанных с процедурами реорганизации или даже ликвидации. Однако, понятие трансформации акционерного предприятия значительно шире. Под трансформацией следует понимать любые изменения форм существования акционерного капитала и методов управления капиталом АО. Исходя из этого, к трансформациям, кроме реорганизации, можно отнести смену типа общества, изменение видов деятельности, схемы управления, реструктуризацию, вхождение в объединения и холдинговые структуры. Проведение трансформаций часто связано с процедурой восстановления платежеспособности в ходе дела о банкротстве АО.

Основной целью трансформации является получение эффекта синергии. Поэтому главным критерием эффективности трансформации является превышение доходов трансформированного предприятия (предприятий) над доходами трансформируемого предприятия (предприятий).

При этом реорганизация акционерных обществ имеет свои особенности:

– слияние, присоединение, разделение, выделение и преобразование акционерного общества осуществляется по решению собрания акционеров;

– акции общества, которое прекращается следствия разделения, конвертируются в акции обществ–правопреемников и размещаются  среди       их акционеров;

– при выделении, акции общества, из которого осуществляется выделение, конвертируются в акции этого акционерного общества и общества, которое выделилось, и размещается между акционерами общества, из которого осуществляется выделение;

– акции общества, которое прекращается вследствие слияния или присоединения, конвертируются в акции общества–правопреемника                    и размещаются среди его акционеров;

– акции  преобразуемого общества конвертируется в доли общества– правопреемника и распределяются среди его участников;

– не подлежат конвертация акции тех акционеров, которые обратились       к обществу с требованием об обязательном выкупе акций;

– другие эмиссионные ценные бумаги реорганизуемого общества должны после реорганизации предоставлять их собственникам права не меньшие, чем те, которые предоставлялись им до реорганизации.

 При слиянии или присоединения акционерных обществ наблюдательный совет каждого из них разрабатывает условия договоров слияния или присоединения.
Эти договора и планы должны, кроме прочего, содержать порядок            и коэффициенты конвертации акций и других ценных бумаг, а также сведения   о суммах возможных денежных компенсаций акционерам.

 В течение 30 дней со дня принятия собранием решения о реорганизации акционерного общества оно  должно  уведомить об этом кредиторов                   и опубликовать информацию о принятом решении. Кредиторы в течение двадцати дней после получения уведомления могут потребовать от общества обеспечить выполнение обязательств перед ними путем заключения договоров залога или поручительства либо досрочно выполнить обязательства перед кредиторами.

2. Особой формой трансформации корпораций являются «дружественные» слияния и «враждебные» поглощения, которые реализуются через приобретение контрольного пакета акций другого предприятия.

Приобретение одним из предприятий контрольного пакета (пакетов)          в другом предприятии (предприятиях) приводит к образованию холдинговой структуры, в которой различают материнское предприятие и дочерние предприятия. Предприятия, связанные между собой владением значительных, но не контрольных пакетов, называют ассоциированными.

Горизонтальные холдинговые структуры характерны тем, что материнскому предприятию прямо принадлежат контрольные пакеты                 в нескольких дочерних предприятиях. Такая структура владения используется для управления однотипными предприятиями одной отрасли и позволяет снизить управленческие, инновационные и маркетинговые расходы, а также получить дополнительный доход от скоординированного поведения этих предприятий на рынке.

Вертикальные холдинги построены по схеме, при которой материнская компания имеет контрольный пакет в другом предприятии, которое, в свою очередь имеет контрольный пакет в следующем предприятии. Такая «цепочка» владения может быть довольно длинной, при этом материнская компания,        по существу, косвенно осуществляет  контроль над всеми предприятиями цепочки. Схема вертикального холдинга применяется для управления предприятиями, входящими в завершенный цикл производства.

В какой–то мере к трансформациям можно также отнести вхождение корпоративных предприятий в формальные объединения – ассоциации, корпорации, концерны, консорциумы.

Вопросы для углубленного и самостоятельного изучения темы:

1. Порядок слияния и присоединения АО.
2. Порядок разделения и выделения АО.

3. Особенности процедуры восстановления платежеспособности АО.
Задания для самостоятельной работы:
1. Разработать последовательность мероприятий по преобразованию АО   в ООО.

2. Разработать последовательность мероприятий по разделению АО         на два акционерных предприятия.

3. Разработать последовательность мероприятий по слиянию двух АО.
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Занятие 7. Основные виды корпоративных конфликтов и способы их решения
1. Систематизация разновидностей корпоративных конфликтов                 и способов их решения.
2. Рассмотрение ситуационных задач.
Главной целью занятия является выработка навыков выявления корпоративных противоречий и предупреждения перерастания                          их во внутрикорпоративные конфликты. Теоретические положения, необходимые для достижения целей занятия:

1. В основе корпоративных конфликтов лежат противоречия корпоративной формы предприятия, рассмотренные в ходе занятия 1. Если процесс разрешения этих противоречий между группами акционеров или между акционерами и высшим менеджментом идет в порядке, предусмотренном законом и внутренними документами общества,                    то корпоративные противоречия несут в себе созидательное начало и служат источником развития АО. Если же разрешение корпоративных противоречий затягивается вследствие нарушений законности, несовершенства внутренней организации АО, отсутствия системы целей, способной сплотить  большинство акционеров, то это может привести к финансовой несостоятельности фирмы.

Кроме этих основных противоречий, еще одна группа конфликтов провоцируется  внешней конкурентной борьбой между разными корпорациями, но принимает форму внутреннего конфликта, когда конкуренту удается приобрести долю в корпорации и начать «разрушать» ее управленческую структуру изнутри с целью ликвидации или поглощения. Эти же конфликты могут сопровождаться возбуждением процедуры банкротства.

Для успешного достижения собственных целей, каждый из участников корпоративных взаимоотношений стремится:

– наиболее полно обеспечить реализацию своих прав, установленных законом и уставом;

– влиять в желаемом для себя  направлении на содержание норм устава       и внутренних положений общества;

– обеспечивать приемлемую структуру управления АО путем распределения полномочий между высшим органом (собранием акционеров), контролирующими  органами  (наблюдательным советом, ревизионной  комиссией) и исполнительным руководством (правлением);  осуществлять       на этой основе кадровую политику  в отношении высших должностных лиц общества, обеспечивая эффективное представительство своих интересов;

– управлять уставным фондом  АО с целью обеспечения как необходимого размера собственного капитала, так и желаемых соотношений между долями акционеров;

– управлять процессом использования прибыли общества.

Успешное решение этих задач во многом зависит от способности учитывать особенности внутренней организации АО и от умения реализовывать возможности, вытекающие из владения акциями. Поскольку речь идет о процессе управления, возможности каждого из участников корпоративного управления определяются не только его правами, установленными законодательством, но и личными качествами, позволяющими эти права реализовывать с большим или меньшим успехом. Поэтому декларируемое законом соотношение прав акционеров на практике постоянно нарушается в силу субъективных факторов, что усиливает напряженность         в корпоративных отношениях.

Конкретные причины и формы проявления возможных корпоративных конфликтов приведены в приложении Б и В. 
Вопросы для углубленного и самостоятельного изучения темы:

1. Изучить схему корпоративных конфликтов с участием «белого рыцаря».
2. Изучить схему защиты от враждебных поглощений с использованием «отравленных пилюль».

3. Изучить схему урегулирования агентских конфликтов                             с использованием «золотых парашютов».
Задания для самостоятельной работы:
1. Определить какие из основных корпоративных противоречий порождают конфликты, указанные в приложениях Б и В.

Список литературы по теме:

Основная
1. Задихайло Д. В. Корпоративне управління: Навчальний посібник / 
Д. В. Задихайло, О. Р. Кібенко, Г. В. Назарова; Х. : Ескада, 2003. – 608 с.
2. Корпоративне управління та фінансовий менеджмент: Методичні вказівки до ситуаційних вправ / Упоряд.:  О. І. Сидоренко, П. С. Редько. – К. : Навч. – метод. центр “Консорціум із удоскон. менеджмент–освіти в Україні”, 2004. – 166 с. 
3.  Корпоративне управління та фінансовий менеджмент: Ситуаційні вправи : навч. посіб. / Упоряд.:  О. І. Сидоренко, П. С. Редько. – К. : Навч. – метод. центр “Консорціум із удоскон. менеджмент–освіти в Україні”, 2004. – 149 с.
Дополнительная

1. Васильев А. В. Рынок ценных бумаг, акционерные общества. Антикризисное управление / А. В. Васильев, Ю. С. Потемкин; Харьков. Фолио, 2001. – 316 с.
2. Корпоративні відносини як чинник розвитку суб’єктів господарювання / Управління розвитком суб’єктів господарювання: монографія за заг. Ред.: О. Л. Яременка, Г. В. Стокович; Нар. Укр. акад. – Х.: Изд–во НУА, 2008. – С. 313 – 378.
Занятие 8. Современные стандарты корпоративного управления
1. Влияние зарубежных моделей на отечественное законодательство         и на практику корпоративного управления в Украине.

2. Влияние качества корпоративного управления на рыночную стоимость корпорации.

Информация, способствующая достижению целей занятия:

1. Обострившаяся конкурентная борьба за инвестиционные ресурсы заставляет корпорации работать над минимизацией своих рисков в глазах потенциальных инвесторов. Уровень рискованности корпорации, как объекта  инвестирования, во многом зависит от качества корпоративного управления. Поэтому инвесторы стремятся оценивать способность предприятия цивилизованно решать внутрикорпоративные противоречия, ориентируясь      на определенные стандарты. В связи с этим возникли объективные предпосылки для создания и внедрения общих стандартов и правил, которые позволяли бы инвесторам получать объективную и полную картину                  об эффективности деятельности корпораций, их реальных собственниках, гарантиях защиты прав инвесторов. Так сформировались международные стандарты и ряд национальных стандартов (кодексов) корпоративного управления.

В 1999г. Организация Экономического Сотрудничества и Развития (ОЭСР) приняла Общие Принципы корпоративного управления. Принципы направлены на совершенствование практики корпоративного управления, защиту прав акционеров, обеспечение равного доступа к достоверной информации о финансовом состоянии корпораций, внедрение системы более эффективного контроля собственников за менеджментом и общества                за корпорацией в целом. Известны так же Принципы корпоративного управления Европейского Банка Реконструкции и Развития (ЕБРР), а так же принципы Конфедерации Европейских Ассоциаций Акционеров («Евроакционеры»). Общие принципы имеют эволюционный характер. В свою очередь, международные принципы служат ориентиром для совершенствования национальных правовых систем. Многие государства на этой основе приняли национальные кодексы корпоративного управления.

Принят такой кодекс и в Украине. Он носит название «Принципы корпоративного управления Украины». Данные принципы одобрены Государственной комиссией по ценным бумагам и фондовому рынку и носят рекомендательный характер. Главным стимулом для их применения в практической деятельности украинских акционерных обществ являются экономическая целесообразность и желание соответствовать объективно существующим требованиям рынка относительно безопасности инвестиций. Внедрение данных принципов возможно путем включения их содержания         в устав и внутренние положения предприятия. Это позволит гарантировать      на практике соблюдение прав акционеров, рационально организовать деятельность наблюдательных советов и ревизионных комиссий, обеспечить их реальную независимость от исполнительного менеджмента, предотвратить конфликт интересов отдельных акционеров и других собственников, обеспечить раскрытие достоверной информации о деятельности предприятия (что очень важно для инвесторов).

С мая 2011 года значительная часть норм «Принципов корпоративного управления Украины» воплотилась в Законе Украины «Об акционерных обществах» и приобрела обязательный характер.

2. Сравнение фактического состояния дел в корпорации                              с международными или национальными критериями в сфере корпоративного управления позволяет оценивать инвестиционную привлекательность предприятия. Это осуществляется при помощи специальных рейтингов корпоративного управления. К наиболее известным таким рейтингам относится рейтинг корпоративного управления «Стандарт энд Паурс», созданный               в сотрудничестве с Московской международной валютной биржей. В ходе присвоения этого рейтинга анализируется:

– эффективность взаимодействия между исполнительным руководством, контрольными органами, акционерами и работниками предприятия;

– структура акционеров, уровень гарантирования их прав на участие          в собрании акционеров и на защиту прав собственности на акции;

– своевременность и достоверность обнародуемой информации                  о деятельности предприятия.

Оценка осуществляется экспертами по десятибальной шкале (наивысший бал – 10). Чем выше такой рейтинг, тем выше стоимостная оценка предприятия и его инвестиционная привлекательность. Зарубежный опыт показывает, что    за счет повышения качества корпоративного управления рыночная стоимость акционерного предприятия может возрасти на 30–50%.

Вопросы для углубленного и самостоятельного изучения темы:

1. Англо-американская модель корпоративного управления.
2. Немецкая модель корпоративного управления.

3. Японская модель корпоративного управления.
Задания для самостоятельной работы:
1. Определить какие нормы, присущие англо–американской и немецкой моделям корпоративного управления присутствуют в тексте Закона Украины «Об акционерных обществах».
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Тестирование по модулю 2
1. Эмиссия ценных бумаг – это:

а) совокупность ценных бумаг эмитента, предоставляющих одинаковые права;

б) последовательность действий эмитента по принятию и реализации решения о выпуске ценных бумаг;

в) процедура погашения вышедших из обращения ценных бумаг;

г) перевод документарных ценных бумаг в бездокументарную форму?

2. Увеличение уставного капитала путем увеличения номинальной стоимости каждой из выпущенных акций осуществляется:

а) в случае привлечения дополнительных взносов;

б) при проведении эмиссии без привлечения дополнительных взносов;

в) при конвертации ранее выпущенных облигаций в акции;

г) все ответы неверные?

3. Деноминация акций – это:

а) оформление права совместной собственности нескольких лиц на одну акцию;

б) уменьшение номинальной стоимости всех акций одного эмитента;

в) увеличение номинальной стоимости всех акций одного эмитента;

г) изменение номинальной стоимости всех акций одного эмитента?

4. Какой документ выдается акционерному обществу в подтверждение его права осуществлять эмиссию акций:

а) временный глобальный сертификат эмиссии;

б) временное свидетельство о праве собственности на акции;

в) временное свидетельство о выпуске акций;

г) свидетельство об обездвиживании ценных бумаг?

5. С какой организацией АО должно заключить договор об обслуживании эмиссии акций:

а) Центральным депозитарием;

б) депозитарным учреждением;

в) клиринговым учреждением;

г) Расчетным центром?

6. Каким органом АО принимается решение о выкупе акций собственного выпуска:

а) правлением (дирекцией);

б) наблюдательным советом;

в) корпоративным секретарем;

г) общим собранием акционеров?

7. Каким органом АО принимается решение о перепродаже выкупленных акций собственного выпуска:

а) правлением (дирекцией);

б) наблюдательным советом;

в) корпоративным секретарем;

г) общим собранием акционеров?

8. Каким органом АО принимается решение об аннулировании выкупленных акций собственного выпуска:

а) правлением (дирекцией);

б) наблюдательным советом;

в) корпоративным секретарем;

г) общим собранием акционеров?

9. Какова продолжительность срока, отведенного для выплаты дивидендов по простым акциям:

а) не более шести месяцев от даты принятия решения о выплате;

б) не более шести месяцев после завершения отчетного года;

в) не более года от даты принятия решения о выплате;

г) в течении трех месяцев после завершения отчетного года?

10. Какова продолжительность срока, отведенного для выплаты дивидендов по привилегированным акциям:

а) не более шести месяцев от даты принятия решения о выплате;

б) не более шести месяцев после завершения отчетного года;

в) не более года от даты принятия решения о выплате;

г) в течение трех месяцев после завершения отчетного года?

11. Что является источником выплаты дивидендов по простым акциям:

а) чистая прибыль отчетного года;

б) нераспределенная прибыль предыдущих периодов;

в) чистая прибыль и резервный фонд;

г) чистая прибыль отчетного года и нераспределенная прибыль предыдущих периодов?

12. На какой период целесообразно утверждать распределение прибыли на годовом собрании акционеров:

а) на текущий год;

б) за отчетный год;

в) на следующий год;

г) все ответы неправильные?

13. При слиянии двух АО:

а) образуется объединение предприятий;

б) формируется холдинговая структура;

в) одно из них прекращает существование, другое продолжает существовать как юридическое лицо;

г) оба прекращают существование, возникает новое юридическое лицо?

14. При присоединении одного АО к другому:

а) образуется объединение предприятий;

б) формируется холдинговая структура;

в) одно из них прекращает существование, другое продолжает существовать как юридическое лицо;

г) оба прекращают существование, возникает новое юридическое лицо?

15. При выделении АО из другого АО:

а) возникает объединение предприятий;

б) формируется холдинговая структура;

в) прежнее АО продолжает существование как юридическое лицо, возникает новое АО;

г) прежнее АО прекращает существование как юридическое лицо, возникает два новых юридических лица?

16. При разделении АО на два общества:

15. При выделении АО из другого АО:

а) возникает объединение предприятий;

б) формируется холдинговая структура;

в) прежнее АО продолжает существование как юридическое лицо, возникает новое АО;

г) прежнее АО прекращает существование как юридическое лицо, возникает два новых юридических лица?

17. В каких случаях наблюдательным советом АО разрабатываются договора о реорганизации:

а) в случаях слияния и присоединения – договора, в случаях выделения   и разделения – планы;

б) в случаях слияния и присоединения – планы, в случаях выделения        и разделения – договора;

в) в случаях выделения и присоединения – договора, в случаях слияния   и разделения – планы;

г) в случаях преобразования – договора, в случаях выделения                     и разделения – планы?

18. При приобретении предприятием контрольных пакетов в нескольких других предприятиях возникает:

а) концерн;

б) ассоциированные предприятия;

в) холдинг вертикального типа;

г) холдинг горизонтального типа?

19. При приобретении предприятием контрольного пакета в АО, которое, в свою очередь, имеет контрольный пакет в другом предприятии, возникает:

а) концерн;

б) ассоциированные предприятия;

в) холдинг вертикального типа;

г) холдинг горизонтального типа?

20. Контрольный пакет – это:

а) 50 и более процентов простых акций АО;

б) более 50 процентов простых акций АО;

в) 50 и более процентов всех акций АО;

г) более 50 процентов всех акций АО?

21. Значительный пакет акций – это:

а) 10 и более процентов простых акций АО;

б) более 10 процентов простых акций АО;

в) 25 и более процентов всех акций АО;

г) более 25 процентов всех акций АО?

22. Значительная сделка – это сделка на сумму:

а) 50 и более процентов от суммы активов АО;

б) более 50 процентов от суммы активов АО;

в) 25 и более процентов от суммы активов АО;

г) 10 и более процентов от суммы активов АО?

23. По какой цене осуществляется «обязательный» выкуп акций                у акционеров:

а) не ниже номинальной стоимости;

б) по цене, равной бухгалтерской стоимости акций;

в) по цене, определенной исполнительным органом АО;

г) по биржевой цене или по стоимости, определенной независимым оценщиком.

24. Каким органом утверждается решение об осуществлении сделки        на сумму более 25% от стоимости активов АО:

а) исполнительным органом;

б) наблюдательным советом;

в) общим собранием акционеров;

г) Антимонопольным комитетом?

25. Доля акций АО, остающихся в обращении, в ходе их выкупа               на добровольных началах у акционеров, не должна составлять меньше:

а) 90% уставного капитала;

б) 80% уставного капитала;

в) 75% уставного капитала;

г) 50% уставного капитала?

26. В рамках какой модели корпоративного управления действует норма, согласно которой решение вопроса о выплате дивидендов отнесено                     к компетенции совета директоров, а не собрания акционеров:

а) Англо–американская модель;

б) Немецкая модель;

в) Японская модель;

г) Восточно–европейская модель?

27. В рамках какой модели корпоративного управления действует норма, согласно которой представители трудовых коллективов могут принимать участие в работе наблюдательного совета:

а) Англо–американская модель;

б) Немецкая модель;

в) Японская модель;

г) Восточно–европейская модель?

28. Какой государственный орган уполномочен осуществлять проверки акционерных обществ по вопросам соблюдения законодательства                        о корпоративном управлении:

а) Фонд государственного имущества Украины;

б) Антимонопольный комитет Украины;

в) Кабинет министров Украины;

г) Национальная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку?

29. Какой орган уполномочен выносить решения по корпоративным спорам, в т.ч. о признании недействительными решений общих собраний акционеров:

а) хозяйственный суд;

б) административный суд;

в) Национальная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку;

г) Конституционный суд?

30. В какой срок акционер имеет право обжаловать решения общего собрания акционеров:

а) 3 года со дня принятия решения;

б) 1 год со дня принятия решения;

в) 6 месяцев со дня принятия решения;

г) 3 месяца со дня принятия решения?

ВОПРОСЫ К ЗАЧЕТУ ПО КУРСУ

«КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ»
1. Дать определение понятию "корпоративные отношения".

2. Перечислить основные противоречия, возникающие в процессе корпоративного управления.

3. Назвать основные задачи корпоративного управления.

 4. Охарактеризовать интересы участников процесса корпоративного управления. 

 5. Назвать основные отличия организация управления в полном обществе и в обществе с ограниченной ответственностью и причины этих отличий.

 6. Охарактеризовать порядок управления обществом с ограниченной ответственностью, его основные отличия от порядка управления акционерным обществом. 

 7. Проанализировать отличия между закрытыми и открытыми акционерными обществами, а также между публичными и частными акционерными обществами. 

8. Какие средства контроля за деятельностью АО могут использовать акционеры? 

9. Как зависит объем корпоративных прав акционера от количества принадлежащих ему акций? 

 10. Каков порядок оценки имущества и ценных бумаг собственного выпуска в акционерном обществе? 

 11. Назвать основные различия в организации работы единоличного        и коллегиального исполнительного органа хозяйственного общества.

 12. Назвать типичные нарушения прав участников корпоративных отношений и способы прекращения или предотвращения этих нарушений. 

 13. Какова роль уставного капитала акционерного общества и за счет каких средств он может формироваться? 

14. Назвать возможные способы увеличения и уменьшения уставного капитала акционерного общества. 

15. Чем отличается публичное размещение акций при их дополнительном выпуске от частного распределение акций? 

 16. Назвать основные этапы планирования эмиссии акций и критерии определения целесообразности эмиссия. 

17. Назвать возможные корпоративные последствия дополнительной эмиссии акций. 

18. Назвать  возможные финансовые последствия дополнительной эмиссии акций.

 19. Охарактеризовать взаимосвязь эмиссионной и дивидендной политики. 
20. Назвать основные финансовые показатели, по которым акционеры могут оценить эффективность управления корпорацией, а также источники получения необходимой для этого информации. 
21. Назвать основные фондовые показатели, по которым акционеры могут судить об инвестиционной привлекательности акций корпорации,            а также источники получения необходимой для этого информации. 
22. Назвать основные особенности управления акционерными корпорациями в англо–американской, немецкой и японской модели корпоративного управления. 

 23. Назвать основные способы враждебного поглощения корпораций      и методы противостояние поглощениям.

24. Перечислите основные предпосылки для дружеского слияния корпораций и охарактеризовать особенности реорганизации акционерных обществ. 

25. Охарактеризовать значение рейтингов корпоративного управления для оценки стоимости корпорации.

26. Перечислить признаки «независимого» члена наблюдательного совета и «независимого» аудитора акционерного общества.
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Приложение А

Распределение функций стратегического управления в АО

	№
	Общая функция

корпоративного управления
	Общее собрание
акционеров (ОСА)
	Наблюдательный совет

(НС)
	Исполнительный орган

(ИО)

	1
	Стратегический анализ
	Учет результатов анализа при при–нятии решений
	Оценка результатов анализа, выполненного ИО, выполнение собственного анализа 
	Выполнение анали–за, предоставление его результатов НС и ОСА

	2
	Определение сис–темы целей пред–приятия
	Окнчательное утверждение системы целей
	Оценка предложений ИО и разработка альтернативных предложений, подготовка проекта решения ОСА
	Подготовка пред–ложений для НС и ОСА

	3
	Определение приори–тетов распределения ресурсов 
	Принятие окончательного решения по пред–ложениям ИО и НС
	Оценка предложений ИО и подготовка собственных для рассмотрения на ОСА
	Подготовка предло-жений по распреде-лению прибыли, привлечению собственного капи–тала или проведения трансформаций

	4
	Определение правил, регулирующих про–цесс реалиизации стратегии
	Утверждение по–ложений об орга–нах общества, о формировании фондов из при–были, а также го–дового плана по прибыли и основ–ных направлений ее использования
	Оценка предложений ИО и разработка собственных. Принятие внутренних положений, утверждение которых не входит в компетенцию ОСА
	Предоставление предложений для НС и ОСА. Утверждение положений, правил и планов для подразделений предприятия

	5
	Управление тактикой, направленной на достижение страте–гических целей
	
	Контроль за согласо–ванностью текущих планов с общей системой целей и достижением про-межуточных показателей. По результатам контроля НС может принимать меры вплоть до отстранения администрации
	Текущее плани–рование и обеспе–чение выполнения планов подразде–лениями

	6
	Корректировка стратегии при возникновении непредвиденных обстоятельств
	Утверждение из–менений в системе целей при наличии соответствующих оснований
	Оценка предложений ИО, разработка собственных. Корректировка планов в рамках компетенции НС
	Выявление новых возможностей или угроз, представ–ление предложений по корректировке стратегии


Приложение Б
Причины возможных конфликтов  между 

акционерами и менеджментом АО
	Акционеры
	
	Менеджмент АО

	1. Заинтересованность в сни–жении производственных расходов.
	
	1. Желание иметь больший объем финансирования для решения   производственных задач.

	2. Различия в оценке потенциала предприятия и в определении его страте–гических целей.
	
	2. Различия в оценке потенциала предприятия и в определении его страте–гических целей.

	3. Стремление ограничить инвестиции или изъять их при финансовых затруднениях или при прогнозируемом ухудшении конъюнктуры.
	
	3. Желание сохранять масштабы управленческой структуры и сферы влияния независимо от финансового состояния предприятия.

	4. Право   изымать часть прибыли АО в виде дивидендов и использовать на собственные нужды.  
	
	4. Стремление максимально использовать прибыль на внутрифирменные цели, ограничивая размер дивидендов.

	5. Право осуществлять контроль за деятельностью правления, получать полную информацию о финансовом состоянии предприятия.
	
	5. Нежелание предоставлять акционерам информацию, которая   негативно  характе–ризует деятельность адми–нистрации.



	6. Право заслушивать на собраниях акционеров отчеты правления, оценивать его деятельность, вплоть до освобождения от должности и привлечения должностных лиц к материальной ответственности.
	
	6. Желание сохранить должности и  должностные привилегии независимо от текущих результатов работы.

	7. Возможность ставить перед наемным менеджментом задачи  (в т.ч. и нереальные), не неся за это персональной ответственности.
	
	7. Наличие персональной уголовной, административ–ной, дисциплинарной от–ветственности за свои действия при исполнении служебных обязанностей.

	8. Недостаточный профес–сионализм в управленческой или технической сфере.
	
	8. Наличие опыта управ–ленческой работы и специальных  знаний по на–правлениям деятельности общества. 


Приложение В

Причины возможных конфликтов  между группами акционеров в АО

	Акционеры
	
	Акционеры

	1. Различия в оценке потен–циала предприятия и в определении его страте–гических целей.
	
	1. Различия в оценке потен–циала предприятия и в определении его страте–гических целей.

	2. Заинтересованность в снижении производственных расходов и повышении прибыльности предприятия.
	
	2. Желание использовать мощности на производство продукции по заниженным ценам для других предприятий, подконт–рольных данной группе акционеров.

	3 Желание мелких и портфельных акционеров  изымать часть прибыли АО в виде дивидендов.
	
	3. Стремление стратеги–ческого инвестора макси–мально использовать при–быль на развитие пред–приятия

	4. Стремление портфельных и мелких инвесторов ограничить инвестиции или изъять их при финансовых затруднениях или при прог–нозировании ухудшения конъюктуры.
	
	4. Стремление стратеги–ческого инвестора сохранить свои инвестиции в АО даже при неблагоприятной конъюнктуре, препятствуя оттоку капиталов других акционеров 

	5. Желание сохранять и развивать предприятие.
	
	5. Необходимость срочно вернуть инвестиции или желание перераспределить рынок сбыта в пользу других структур, подконтрольных данной группе акционеров.

	6. Разногласия по поводу внутренних правил деятельности АО (устава, внутренних положений). 
	
	6. Разногласия по поводу внутренних правил деятельности АО (устава, внутренних положений).

	7. Желание ограничить права  тех органов, в  которых данная группа акционеров представлена недостаточно.
	
	7. Желание вывести из–под общего контроля деятельность тех органов, в которых данная группа акционеров имеет определяющее влияние.

	8. Право получать инфор–мацию о деятельности АО и принимать участие в работе высшего органа общества – собрания акционеров.
	
	8. Желание ограничить возможности других групп акционеров влиять на управление предприятием.
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