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Для большинства потенциальных ин-
весторов (в большей степени это касает-
ся инвесторов, вкладывающих денежные
средства в долевые ценные бумаги — ак-
ции, в меньшей — инвесторов, приобре-
тающих долговые ценные бумаги — вексе-
ля и облигации) уровень корпоративного
управления является таким же важным
показателем, как и финансовые показа-
тели компании. Иными словами, инвесто-
ры готовы вносить дополнительную плату
за акции компаний с высоким уровнем
корпоративного управления. 

Начиная с 1999 г. количество иссле-
дований на тему величины вклада хоро-
шего корпоративного управления в стои-

мость компании значительно возросло
как в России (ГУ-ВШЭ), так и за рубежом
(в частности, следует отметить известный
опрос инвесторов, проведенный McKinsey
в начале 2000-х гг.). Все они в той или
иной мере показывают, что размер пре-
мии, которую инвесторы готовы платить
за хорошее корпоративное управление,
в разных странах неодинаков. Так, в США
и Великобритании, где стандарты более
строгие, инвесторы согласны платить на
18% больше за акции компаний с эффек-
тивным корпоративным управлением,
чем за бумаги предприятий с аналогич-
ными финансовыми показателями, но
менее совершенной практикой управле-

ния. В Италии данный показатель дости-
гал 22%, в Индонезии — 27%. По опро-
сам, средний размер наценки на акции
таких компаний для России составляет
примерно 30% от стоимости акции. Каза-
лось бы, о чем говорить? Однако некото-
рые микроэкономические исследования
свидетельствуют о том, что стоимость
компании от качества корпоративного
управления не зависит. Для того чтобы
прояснить эту ситуацию, обратимся к
практике.

В классической финансовой теории
стоимость актива определяется как дис-
контированная величина чистых денеж-
ных потоков, генерируемых таким акти-

Корпоративное управление — это выбранный компанией способ вза-
имодействия между акционерами, советом директоров и менеджментом, обеспе-
чивающий справедливое и равноправное распределение результатов деятельности
между акционерами, а также иными финансово заинтересованными лицами. По-
нятие корпоративного управления включает в себя комплекс правил, согласно ко-
торым акционеры контролируют руководство компании и влияют на менеджмент с
целью максимизации прибыли и стоимости компании. Общеизвестно, что корпо-
ративное управление влияет на экономические показатели деятельности хозяйст-
венных обществ и на их способность привлекать капитал, необходимый для эко-
номического роста.
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вом. При этом риски, связанные с данны-
ми потоками, учитываются путем коррек-
тировки либо самих потоков, либо ставки
дисконтирования. Таким образом, меха-
низм влияния корпоративного управле-
ния на стоимость компании соответствует
логике классической финансовой теории
и заключается в том, что плохое качество
корпоративного управления увеличивает
риски акционеров и потенциальных инве-
сторов, а значит, повышает стоимость ка-
питала компании. Цена капитала выступа-
ет дисконт-фактором при оценке стоимо-
сти компании.

Если мы обратимся к современной
практике оценки стоимости акционерного
капитала, используемой ведущими оцен-
щиками, то заметим, что, как правило,
капитализируется рейтинг корпоративно-
го управления, присваиваемый автори-
тетным органом, например Standard &
Poor’s. Остановимся более подробно на
той составляющей рейтинга, которая за-
трагивает «регистраторский цех». Следует
заметить, что за последний год Standard
& Poor’s расширил раздел, который по-
священ ведению реестра. Если ранее при
рассмотрении факта наличия независи-
мого регистратора как фактора, влияю-
щего на качество корпоративного управ-
ления, учитывался исключительно фор-
мальный признак аффилированности ре-
гистратора и эмитента, то в 2007 г.
появились новые тенденции в этом на-
правлении. Так, при оценке рейтинга кор-
поративного управления некоторых эми-
тентов, образовавшихся в ходе реструкту-
ризации РАО «ЕЭС России», Standard &
Poor’s обращает внимание на то, что
сдерживающее влияние на уровень балла
оказывают наличие сомнений в незави-
симости регистратора акций эмитента и

риски, связанные с предстоящей допол-
нительной эмиссией акций. Существует
обеспокоенность относительно возмож-
ности регистратора акций эмитента во
всех случаях сохранять независимость в
отношении мажоритарного акционера
РАО «ЕЭС России», поскольку существен-
ная часть портфеля клиентов регистрато-
ра — дочерние компании холдинга. С не-
гативной стороны практику корпоратив-
ного управления характеризуют признаки
недостаточной независимости регистра-
тора акций и неопределенность по пово-
ду будущих эмиссий акций. Вызывает
озабоченность тот факт, что в адрес реги-
стратора акций эмитента в нескольких
случаях (не имеющих отношения к эми-
тенту) были выдвинуты обвинения в том,
что он сообщил РАО «ЕЭС России» инфор-
мацию о результатах голосования мино-
ритарных акционеров до того, как хол-
динг передал свои голоса.

Несомненно, при современном со-
стоянии российской системы управления,
когда контролирующие акционеры имеют
сильное влияние, такое расширение по-
нятия аффилированности регистратора
носит положительный характер и создает
объективную картину корпоративного уп-
равления в компании-эмитенте для порт-
фельных (нестратегических) инвесторов,
предоставляя им более полную информа-
цию о рисках инвестирования.

Для оцениваемых компаний, не име-
ющих «официального» рейтинга, применя-
ется собственная, разработанная самим
оценщиком система оценки корпоратив-
ного управления. Обычно эта система в
той или иной степени учитывает все клю-
чевые признаки хорошо организованной
системы корпоративного управления, та-
кие как:

- структура собственности;
- наличие кодекса корпоративного уп-

равления;
- количество независимых членов в

совете директоров;
- раскрытие информации;
- наличие и содержание внутренних

документов, регламентирующих работу
органов управления компании.

Как правило, отдельно оцениваются
риски невыплаты дивидендов в будущем.

Собственно, на ставку дисконтирова-
ния влияет не сам рейтинг корпоративно-
го управления, а отрыв от лидеров отрас-
ли по этому показателю, т. е. для лидера
отрасли по параметру «корпоративное уп-
равление» вклад равен нулю. Чем больше
отрыв от лидера, тем больше вклад в
ставку дисконтирования.

Если рассматривать влияние такого
фактора, как «качество корпоративного
управления», на формирование ставки
дисконтирования, то можно заметить, что
оно значительно ниже 30% — премии, ко-
торую, согласно опросам, готовы платить
инвесторы за качество корпоративного
управления. Эта ситуация вполне спра-
ведлива: убыточная компания с отличным
корпоративным управлением не получит
высокой оценки рынка. 

Корпоративное управление стано-
вится стоимостным фактором посредст-
вом влияния на основные факторы, та-
кие как прибыль, денежный поток, доля
рынка.

Таким образом, для того чтобы капи-
тализация компании неуклонно росла,
необходимо становиться лидером отрас-
ли по всем показателям, в том числе
(а может быть, и в первую очередь) по
уровню качества корпоративного управ-
ления.
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2 апреля 2008 г. состоялось заседание Совета дирек-
торов НДЦ, на котором было принято решение о созыве
Общего собрания членов Некоммерческого партнерства
«Национальный депозитарный центр» 25 апреля 2008 г.
Совет директоров НДЦ утвердил проект повестки дня Об-
щего собрания членов Партнерства, согласно которой бу-
дет заслушан отчет Директора Некоммерческого партнер-
ства «Национальный депозитарный центр» о деятельности
НДЦ в 2007 г., рассмотрены вопросы исполнения Сметы
доходов и расходов НДЦ за 2007 г., материалы аудитор-
ской проверки бухгалтерской отчетности НДЦ за 2007 г.,
отчет Ревизионной комиссии Партнерства по итогам фи-

нансово-хозяйственной деятельности НДЦ за 2007 г. Об-
щее собрание членов Партнерства рассмотрит также воп-
рос об избрании членов Ревизионной комиссии НДЦ. 

Совет директоров НДЦ рекомендовал Общему собра-
нию членов Партнерства принять решение о приобретении
НДЦ обыкновенных именных бездокументарных акций РДК
в рамках проводимого размещения дополнительных акций. 

Совет директоров НДЦ одобрил проведение операци-
онного аудита НДЦ в 2008 г., осуществляемого в соответ-
ствии с рекомендациями международного рейтингового
агентства Thomas Murray, и утвердил в качестве независи-
мого аудитора компанию ЗАО «Делойт и Туш СНГ».

НОВОСТИ НДЦ

Совет директоров НДЦ назначил дату проведения
Общего собрания членов Партнерства 


