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ВВЕДЕНИЕ

Раздел 1.1 . ЗНАЧЕНИЕ И ФАКТОРЫ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ

Любое законодательство об акционерных обществах, в том числе и российское, имеет своим предметом два крупных блока вопросов:

· внутренняя жизнь АО (создание, преобразование и ликвидация АО, права акционеров и компетенция органов управления);

· взаимоотношения акционерных обществ с внешней средой, служащей потенциальным источником капитала (выпуск АО акций и облигаций, условия приобретения крупных пакетов акций АО).

Вопросы внутреннего управления в АО и его взаимоотношений с внешней средой очень тесно переплетены. Эффективное управление способствует более продуктивной деятельности компании и формированию адекватной рыночной оценки акций, следовательно, понимание принципов управления АО очень важно как для потенциального инвестора и профессионального участника рынка ценных бумаг, так и для рядового акционера и представителя органов управления АО.

Обычно под корпоративным управлением и контролем понимается вся сфера деятельности корпорации (компании, АО), связанная с отношениями собственности и взаимодействием между различными ее субъектами, а также с отношениями между этими субъектами и другими заинтересованными группами (наемные руководители и работники, кредиторы, государственные органы). Именно такая деятельность требует четкого правового регулирования.

Что касается процедур управления и контроля в АО, с точки зрения организации фирмы, то есть структур функционального и линейного управления, схем административной подчиненности, должностного определения полномочий и прочих структурных факторов организации, то эти проблемы решаются каждой компанией самостоятельно с учетом ее собственных целей и стратегии и не требуют законодательного регулирования.

Независимо от различных определений и теоретических подходов, ключевая задача корпоративного управления является общепризнанной: защита определенного круга участников корпоративных отношений от потенциального произвола (неэффективной деятельности) наемных менеджеров. Различие состоит в типах и степени вовлечения в сферу корпоративных отношений различных категорий таких потенциальных участников.

В самом узком понимании корпоративное управление состоит в обеспечении деятельности менеджеров по управлению предприятием в интересах владельцев – акционеров. Многие исследователи рассматривают корпоративное управление как пути и способы, с помощью которых всем финансовым внешним инвесторам – гарантируется доход на свои инвестиции. К финансовым внешним инвесторам относятся не только держатели акций, но и кредиторы корпорации. Наконец, в наиболее широкой трактовке корпоративное управление – это учет и защита интересов как финансовых, так и нефинансовых инвесторов, вносящих свой вклад в деятельность корпорации (концепция «соучастников»). К нефинансовым инвесторам могут относиться служащие (специфические навыки для корпорации), поставщики (специфическое оборудование для корпорации), местные власти (инфраструктура и налоги в интересах корпорации) и др.

Очевидно, что степень охвата потенциальных «объектов защиты» посредством корпоративного управления во многом определяется экономическими,  правовыми, историческими и этическими традициями в конкретном обществе. Среди важных факторов, которые оказывают влияние на формирование конкретной (национальной) модели корпоративного управления (контроля), следует выделить:

· конкретная структура владения акциями в корпорации;

· специфика финансовой системы в целом как механизма трансформации сбережений в инвестиции (типы и распределение финансовых контрактов, состояние финансовых рынков, типы финансовых институтов, роль банковских институтов);

· соотношение источников финансирования корпорации;

· макроэкономическая ситуация и экономическая политика в стране;

· политическая система (существует ряд исследований, проводящих прямые параллели между устройством политической системы «избиратели – парламент – правительство» и моделью корпоративного управления «акционеры – совет директоров – менеджеры»);

· история развития и современные особенности правовой системы и культуры;

· традиционная (исторически сложившаяся) национальная идеология; 

· сложившаяся практика деловых отношений;

· традиции и степень вмешательства государства в экономику и его роль в регулировании правовой системы.

Определенная консервативность характерна для любой модели корпоративного управления, а формирование его конкретных механизмов обусловлено историческим процессом в конкретной стране. Это означает, в частности, что не следует ждать быстрых изменений модели корпоративного управления вслед за какими-либо радикальными правовыми изменениями.

Необходимо подчеркнуть тот факт, что для России и других стран с переходной экономикой в настоящее время характерны только формирующиеся и промежуточные модели корпоративного управления, которые зависят от выбранной модели приватизации. Для них типичны ожесточенная борьба за контроль в корпорации, недостаточная защита акционеров (инвесторов), недостаточно развитое правовое и государственное регулирование.

Среди наиболее важных специфических проблем, присущих (в данном контексте) большинству стран с переходной экономикой и создающих дополнительные трудности формирования моделей корпоративного управления и контроля, следует выделить:

· относительно нестабильная макроэкономическая и политическая ситуация;

· неблагоприятное финансовое состояние большого числа вновь созданных корпораций;

· недостаточно развитое и относительно противоречивое законодательство в целом;

· слабость инфраструктуры для обеспечения исполнения корпоративного законодательства (проблема инфорсмента);

· доминирование в экономике крупных корпораций и проблема монополизма;

· во многих случаях значительная первоначальная «распыленность» владения акциями;

· особая роль менеджеров (директоров) в корпоративном контроле;

· продолжающаяся борьба за контроль в корпорациях и соответственно нестабильность системы прав собственности;

· социально-политические преграды для проведения реальных процедур банкротства убыточных корпораций;

· слабые и неликвидные (малоликвидные) рынки корпоративных ценных бумаг;

· неразвитая система финансовых институтов;

· проблема «прозрачности» эмитентов и рынков;

· как следствие – отсутствие (неразвитость) внешнего контроля за менеджерами бывших государственных предприятий;

· слабые внутренние (национальные) и опасающиеся многих дополнительных рисков внешние (иностранные) инвесторы;

· отсутствие (забвение) традиций корпоративной этики и культуры;

· сохранение значительной доли собственности у государства;

· коррупция и прочие криминальные аспекты проблемы.

В этом – одно из принципиальных отличий от «классических» моделей, сложившихся в странах с развитой рыночной экономикой, которые относительно стабильны  и имеют более чем столетнюю историю.

Каждая страновая модель (наиболее известны англосаксонская, германская и японская) формировалась в течение исторически длительного периода и отражает, прежде всего, специфические национальные условия социально-экономического развития, традиции и идеологию. Прямое и автоматическое перенесение зарубежных моделей на «целинную» почву переходных зкономик не только бессмысленно, но и опасно для дальнейшего реформирования.

Принципиально важным правовым условием достижения прогресса в сфере корпоративного управления должно быть интенсивное государственное регулирование как долгосрочного характера (базовые законы), так и оперативного типа (защита инвесторов, регулирование корпоративных конфликтов, предотвращение злоупотреблений и мошенничества).

Центральной идеей как долгосрочного, так и оперативного государственного регулирования в этой области должна быть правовая защита инвесторов. Хотя основой для такой защиты должно быть законодательство о компаниях, эффективность правовой защиты зависит от многих сопряженных актов: о ценных бумагах, о рынке ценных бумаг, о банках, о небанковских финансовых институтах, о банкротствах и других.

Глава 1. ИНВЕСТИЦИИ В ЦЕННЫЕ БУМАГИ: 
НОВЫЕ ВОЗМОЖНОСТИ В УПРАВЛЕНИИ ПРЕДПРИЯТИЕМ

В наше время интерес к фондовому рынку как к явлению в нашей стране сильно возрос. Рынок ценных бумаг и фондовые биржи как его ведущее звено занимают видное место в современной экономике.

Основу функционирования фондового рынка составляет движение фиктивного капитала. В общих чертах фиктивный капитал представляет собой общественное отношение, суть которого состоит в способности данного капитала улавливать некоторую часть прибавочной стоимости.

Исторически почва для возникновения фиктивного капитала была создана обособлением ссудного капитала от производительного и образованием специальных институтов, составляющих кредитную систему.  Техническое оформление отрыва фиктивного капитала от реального происходит на базе ссуды капитала, в результате чего в руках владельца ссудного капитала остаётся титул собственника, а реально распоряжается этим капиталом функционирующий предприниматель. Таким образом, как бы оформляется разрыв между юридической и экономической формой капитала. Тем самым фиктивный капитал проявляется в форме титула собственности, который обладает способностью вступать в обращение, более того, обращаться относительно независимо от движения действительного капитала. Фиктивный капитал опосредует процессы концентрации и централизации капитала, распределения и перераспределения прибыли, перераспределения национального дохода через систему государственных финансов.

Акции, как важнейшая разновидность фиктивного капитала несут в себе потенциальную возможность распоряжаться мобилизованными с их помощью действительным капиталом и делают действительный капитал объектом купли – продажи.

В России фондовый рынок получил особое развитие как мощный рычаг централизации капитала. В настоящее время происходит институциональное оформление отрыва фиктивного капитала от производительного, которое выражается в постепенном обособлении фондовых рынков от реального сектора экономики.

Все рассуждения о прибылях, дивидендах и иных благах владения акциями исходят из предположения, что предприятие, выпустившее на рынок свои акции, вполне солидно, имеет устойчивое  финансовое положение и его руководство хочет обеспечивать своих акционеров неплохими и не иссякающими дивидендами. А что если на предприятии завелась невидимая глазу акционера червоточина? Нечеткость в руководстве или наметившийся в нем раскол? Или иссякают невосполнимые основные ресурсы, источники сырья? Или поставщики и потребители оказались неплатежеспособными и поэтому останавливают производство, да еще возникают таможенные барьеры, из-за которых теряются покупатели? Или незаметно накопились долги, на покрытие которых пойдут все средства, вырученные от продажи акций и вся прибыль? А вдруг неожиданно вырос и обогнал конкурент, да еще прибирает к рукам единственный рынок сбыта? Допущена стратегическая ошибка в планировании, слабы и недостаточно конкурентоспособны новые разработки или образцы продукции, устарело оборудование, отсутствуют квалифицированные и надежные кадры, утрачены государственная поддержка и заказы, окончился срок лицензий, патентов, и т.д.?

Эти и тысячи других незаметных снаружи факторов составляют драгоценную информацию для всех, кто вкладывает в такое предприятие свои кровные деньги и ожидает не только их сохранности, но и значительного их приумножения. Например, даже не подтвержденная официально информация о неподписании контракта с крупной зарубежной фирмой на поставку продукции предприятием, испытывающим трудности со сбытом, способна вызвать резкое падение цен на эти акции, только лишь из-за неопределенности будущего предприятия. Рынок ценных бумаг мгновенно реагирует на информацию о действительных неудачах предприятия или складывающейся неблагоприятной для него ситуации. Быстрая реакция рынка, выражающаяся в изменении цен на акции, подтверждает, что за всеми действиями руководства предприятия, за каждой его удачей или промахом, за всем, что прямо или косвенно касается способности предприятия приносить прибыль, пристально и неустанно следят многие тысяч глаз и умов акционеров, брокеров, банкиров...
В сегодняшней России это уже стало реальностью. Недалек тот день, когда будут ежедневно публиковаться биржевые сводки, все интересующие инвесторов сведения об акциях, предприятиях, состоянии биржи и т.д. Каждый вдумчивый инвестор сможет осознанно управлять своим состоянием, приобретая или продавая акции, формируя свой индивидуальный портфель акций, удовлетворяющий его понятиям о риске и прибыли. Опираясь, кроме того, на квалифицированные советы аналитиков и обозревателей фондового рынка, публикуемые средствами массовой информации. А пока рынок и его инфраструктура лишь зарождаются, можно только предупреждать начинающих инвесторов: акции предприятий – это не государственные облигации. Государство не несет по акциям предприятий никаких обязательств. А ответит ли само предприятие, выпустившее эти акции на рынок – еще большой вопрос. И единственный кто действительно ответит по этим ценным бумагам сполна – это сам инвестор. Перед самим собой, семьей, наследниками, Кроме того, государство по своим обязательствам должно в какой-то мере компенсировать вкладчикам потери, связанные с инфляцией или реформами цен. А как поступят в этих случаях коммерческие банки и акционерные общества?

Именно по этим причинам следует уделять максимальное внимание сбору и анализу любой информации, касающейся выбранной инвестором акционерного предприятия, его финансового здоровья, возможностей и т.д.

Экономисты используют разные подходы к анализу рынка, эффективности деятельности отдельных предприятий. Один из них, так называемый фундаментальный анализ, состоит в изучении основных финансовых характеристик предприятия с целью дальнейшего определения действительной стоимости его акций. Эти основные характеристики включают объем продаж (работ, услуг), диапазон получаемой прибыли, величину амортизационных фондов, источники финансирования и другие финансовые показатели. Дополнительный анализ может включать изучение положения предприятия среди конкурентов, в том числе иностранных, условий труда, трудовых отношений, уровня и качества руководства, технологических изменений и т.д.

В наших условиях, по-видимому, достаточная информация о деятельности акционерных предприятий, раскрывающая их истинное положение, скоро будет широко доступна. Однако пока следует прилагать немалые усилия для ее получения.

В первую очередь такой, например: какова действительная стоимость основных фондов предприятия после всех переоценок, и как она отличается от объявленного обществом уставного капитала?

Каков физический и моральный износ оборудования?

Каков размер просроченной кредиторской задолженности?

Сколько должны предприятию?

Сколько тратит предприятие чистой прибыли на содержание объектов соцкультбыта?

Как предполагает акционерное общество рассчитываться с государством – собственником за аренду недвижимости, оборудования и другого имущества ?
Это, конечно, только начало списка необходимой инвестору информации.

Результатом анализа всей собранной информации о предприятии должно явиться заключение или сложившееся мнение инвестора о рискованности данной инвестиции, требуемом уровне прибыльности и оценке потока будущих дивидендов. Затем должен следовать расчет действительной стоимости акций. При наличии достаточных статистических данных обо всех показателях деятельности предприятия, состоянии экономики области, региона и так далее, обычно предпочитают способ с использованием отношения цены акции к ежегодным прибылям. Если вы не ориентируетесь в этих вопросах, проконсультируйтесь у специалиста.

В соответствии с действующим законодательством Российской Федерации открытые акционерные общества обязаны ежегодно публиковать годовые отчеты о своей финансовой и хозяйственной деятельности, а также должны для проверки и подтверждения правильности годовой финансовой отчетности привлекать профессионального аудитора, не связанного имущественными интересами с обществом или его акционерами. В отчетах (балансах) приведены все основные показатели их деятельности за истекший год и для сравнения соответствующие данные за предыдущие годы. Надеемся, что ежегодные публичные отчеты предприятий станут обычной практикой.

Кроме того, общества, осуществившие публичное размещение ценных бумаг, дополнительного обязаны раскрывать информацию в сети Интернет в форме ежеквартальных отчетов, в которых в том числе должны содержаться сведения о финансово – хозяйственной деятельности эмитента.

Глава 2. ОРГАНИЗАЦИЯ АКЦИОНЕРНОГО ОБЩЕСТВА

2.1. Процедура создания акционерного общества
Акционерное общество создается в соответствии с Гражданским кодексом Российской Федерации (далее также – ГК РФ) и Федеральным законом «Об акционерных обществах», принятым Государственной Думой 24 ноября 1995 года № 208-ФЗ (далее – Закон). Общество может быть создано путем учреждения вновь и путем реорганизации существующего юридического лица (слияния, присоединения, разделения, выделения, преобразования). Общество считается созданным с момента его государственной регистрации.

1. Создание общества путем учреждения осуществляется по решению учредителей (учредителя). Решение об учреждении общества принимается учредительным собранием. В случае учреждения общества одним лицом, решение о его учреждении принимается этим лицом единолично.

2. Решение об учреждении общества должно отражать результаты голосования учредителей и принятые ими решения по вопросам учреждения общества, утверждения устава общества, избрания органов управления общества.

3. Решение об учреждении общества, утверждении его устава и утверждении денежной оценки ценных бумаг, других вещей или имущественных прав либо иных прав, имеющих денежную оценку, вносимых учредителем в оплату акций общества, принимается учредителями единогласно.

4. Избрание органов управления общества осуществляется учредителями большинством в три четверти голосов, которые представляют подлежащие размещению среди учредителей общества акции.

5. Учредители общества заключают между собой письменный договор о его создании, определяющий порядок осуществления ими совместной деятельности по учреждению общества, размер уставного капитала общества, категории и типы акций, подлежащих размещению среди учредителей, размер и порядок их оплаты, права и обязанности учредителей по созданию общества. Договор о создании общества не является учредительным документом общества.

6. Создание общества с участием иностранных инвесторов осуществляется в соответствии с федеральными законами Российской Федерации об иностранных инвестициях.

7. Учредителями общества являются граждане и (или) юридические лица, принявшие решение о его учреждении.

Государственные органы и органы местного самоуправления не могут выступать учредителями общества, если иное не установлено федеральными законами.

8. Общество не может иметь в качестве единственного учредителя (акционера) другое хозяйственное общество, состоящее из одного лица.

9. Учредители общества несут солидарную ответственность по обязательствам, связанным с его созданием и возникающим до государственной регистрации данного общества.

Общество несет ответственность по обязательствам учредителей, связанным с его созданием, только в случае последующего одобрения их действий общим собранием акционеров.

10. Устав общества является учредительным документом общества.

11. Требования устава общества обязательны для исполнения всеми органами общества и его акционерами.

12. Устав общества должен содержать следующие сведения:

– полное и сокращенное фирменные наименования общества;

– место нахождения общества; тип общества (открытое или закрытое);

– количество, номинальную стоимость, категории (обыкновенные, привилегированные) акций и типы привилегированных акций, размещаемых обществом; права акционеров – владельцев акций каждой категории (типа); размер уставного капитала общества;

– структуру и компетенцию органов управления общества и порядок принятия ими решений;

– порядок подготовки и проведения общего собрания акционеров, в том числе перечень вопросов, решение по которым принимается органами управления общества квалифицированным большинством голосов или единогласно;

– сведения о филиалах и представительствах общества;

– иные положения, предусмотренные Законом.

Уставом общества могут быть установлены ограничения количества акций, принадлежащих одному акционеру, и их суммарной номинальной стоимости, а также максимального числа голосов, предоставляемых одному акционеру.

Устав общества может содержать другие положения, не противоречащие Закону и иным федеральным законам.

2.2. Сравнительный анализ открытого 
и закрытого акционерных обществ

	Открытое акционерное общество
	Закрытое акционерное общество

	1. Открытое акционерное общество вправе проводить открытую подписку на выпускаемые им акции и осуществлять их свободную продажу с учетом требований Закона и иных правовых актов Российс​кой Федерации. Открытое общество вправе проводить закрытую подписку на выпускаемые им акции, за исключением случаев, когда возможность проведения закрытой подписки ограничена уставом общества или требованиями правовых актов Российской Федерации


	1. Общество, акции которого распределяются только среди его учредителей или иного, заранее определенного круга лиц, признается закрытым обществом. Такое общество не вправе проводить открытую подписку на выпускаемые им акции либо иным образом предлагать их для приобретения неограниченному кругу лиц



	2. Число акционеров открытого общества не ограничено


	2. Число акционеров закрытого общества не должно превышать пятидесяти.

В случае, если число акционеров закрытого общества превысит установленный предел, указанное общество в течение одного года должно преобразоваться в открытое. Если число его акционеров не уменьшится до установленного настоящим пунктом предела, общество подлежит ликвидации в судебном порядке



	3. Акционеры открытого общества и само общество не имеют преимущественного права приобретения акций, продаваемых другими акционерами этого общества


	3. Акционеры закрытого общества имеют преимущественное право приобретения акций, продаваемых другими акционерами этого общества, по цене предложения третьему лицу. Уставом общества может быть предусмотрено преимущественное право общества на приобретение акций, продаваемых его акционерами, если акционеры не использовали свое преимущественное право приобретения акций. Порядок и сроки осуществления преимущественного права приобретения акций, продаваемых акционерами, устанавливаются уставом общества. Срок осуществления преимущественного права не может быть менее 10 и более 60 дней с момента предложения акций на продажу




	Открытое акционерное общество
	Закрытое акционерное общество

	4. Минимальный уставный капитал открытого общества должен составлять не менее тысячекратной суммы минимального размера оплаты труда, установленного федеральным законом на дату регистрации общества


	4. Минимальный уставный капитал закрытого общества должен составлять не менее стократной суммы минимального размера оплаты труда, установленного федеральным законом на дату государственной регистрации общества



	5. Общество с числом акционеров – владельцев  обыкновенных акций более пятидесяти обязано поручить ведение и хранение реестра акционеров общества специализированному регистратору, имеющему соответствующую лицензию


	5. Держателем реестра акционеров может являться общество, осуществившее размещение акций



	6. Голосование на общем собрании акционеров общества с числом акционеров – владельцев голосующих акций общества более ста по вопросам повестки дня собрания осуществляется только бюллетенями для голосования.


	6. Голосование на общем собрании акционеров общества по вопросам повестки дня собрания может осуществляться простым голосованием (без бюллетеней).



	7. В обществе с числом акционеров –  владельцев голосующих акций общества более ста создается счетная комиссия, количественный и персональный состав которой утверждается общим собранием акционеров по предложению совета директоров общества.

В составе счетной комиссии не может быть менее трех человек. В счетную комиссию не могут входить члены совета директоров   (наблюдательного совета) общества, члены ревизионной комиссии (ревизор) общества, члены коллегиального исполнительного органа общества, единоличный исполнительный орган общества, а равно управляющая организация или управляющий, а также лица, выдвигаемые кандидатами на эти должности

	7. Счетная комиссия может не создаваться



	8. В обществе с числом акционеров – владельцев голосующих акций более пятидесяти совет директоров общества осуществляет общее руководство деятельностью общества, за исключением решения вопросов, отнесенных Законом к исключительной компетенции общего собрания акционеров.

Выборы членов совета директоров общества осуществляются кумулятивным голосованием


	8. В обществе с числом акционеров –  владельцев голосующих акций менее пятидесяти устав общества может предусматривать, что функции совета директоров общества осуществляет общее собрание акционеров. В этом случае устав общества должен содержать указание об определенном лице или органе общества, к компетенции которого относится решение вопроса о проведении общего собрания акционеров и об утверждении его повестки дня




	Открытое акционерное общество
	Закрытое акционерное общество

	9. В открытом обществе обязательно привлечение независимого аудитора


	9. В закрытом обществе привлечение независимого аудитора обязательно в случае, если объем выручки за один год превышает в 500 тысяч раз МРОТ или сумма активов баланса превышает на конец отчетного года в 200 тысяч раз МРОТ



	10. Открытое общество обязано публиковать в средствах массовой информации годовую бухгалтерскую отчетность


	10. На закрытое общество не возлагается обязанности публиковать в средствах массовой информации годовую бухгалтерскую отчетность



	11. Открытое общество обязано раскрывать в сети Интернет:

– годовой отчет общества, годовую бухгалтерскую отчетность;

– устав и внутренние документы;

– сведения об аффилированных лицах;

– дополнительную информацию, предусмотренную законодательством о рынке ценных бумаг.

В случае публичного размещения ценных бумаг открытое общество дополнительного обязано раскрывать:

– ежеквартальные отчеты;

– существенные факты


	11. Закрытое общество обязано раскрывать информацию только в случае публичного размещения им облигаций или иных ценных бумаг



	Изменения, вступившие в силу с 01 июля 2006 года:

	12. Лицо, которое приобрело более 30 процентов общего количества акций открытого общества, обязано направить акционерам – владельцам остальных акций публичную оферту о приобретении у них акций


	

	13. Лицо, которое стало владельцем более 95% общего количества акций открытого общества, обязано выкупить принадлежащие иным лицам остальные акции открытого общества по требованию их владельцев


	

	14. Лицо, которое стало владельцем более 95 % общего количества акций открытого общества, вправе выкупить у акционеров – владельцев акций открытого общества указанные ценные бумаги


	


Из вышеприведенной сопоставительной таблицы видно, что действующее законодательство Российской Федерации предъявляет менее жесткие требования к созданию и функционированию закрытого акционерного общества по сравнению с открытым. Кроме того, закрытость акционерного общества позволяет обеспечить стабильность и эффективность в управлении, полностью контролировать движение голосующих акций и сохранить акционерный капитал от «размывания».

2.3. Уставный капитал акционерного общества

2.3.1. Функции уставного капитала

Первая функция уставного капитала состоит в том, что внесенное в его оплату имущество составляет материальную базу для осуществления финансово-хозяйственной деятельности акционерного общества при его возникновении и при дальнейшем функционировании.

Вторая функция уставного капитала – гарантийная.

Акционерное общество несет перед кредиторами ответственность в пределах принадлежащего ему имущества.

Законодательство большинства стран направлено на то, чтобы, во-первых, фактически создать акционерный капитал и, во-вторых, удержать имущество, по крайней мере, на уровне предусмотренного в уставе размера капитала. Первая цель достигается, в том числе, реализацией норм, предусматривающих необходимость при учреждении акционерного общества подписки на весь размер уставного капитала и оплаты стоимости акций.

По российскому законодательству все акции общества должны быть размещены среди учредителей; не менее 50 процентов уставного капитала должно быть оплачено в течение трех месяцев с момента регистрации юридического лица, а оставшаяся часть – в течение года с момента его регистрации, причем конкретные сроки определяются договором о создании акционерного общества (пункт 2 статьи 25, пункт 1 статьи 34 Закона).

Для достижения второй цели допускается распределение прибыли между акционерами только в том случае, когда стоимость чистых активов общества превышает определенный в уставе размер уставного капитала и резервного фонда. Распределению в качестве дивиденда подлежит лишь чистая прибыль, то есть прибыль после налогообложения.

Законодательство Российской Федерации устанавливает ограничения права акционерного общества на принятие решения о выплате (объявлении) дивидендов по акциям (статья 102 ГК РФ; статьи 35, 43 Закона), направленные на стабилизацию положения акционерного общества и гражданского оборота в целом, а также на противодействие финансовым махинациям.

Третья функция уставного капитала заключается в установлении через него доли участия каждого акционера в акционерном обществе и его прибылях.

2.3.2. Уставный  капитал  и  имущество

Первый блок проблем уставного капитала акционерного общества связан с его недостаточным отграничением от смежных понятий. В большинстве нормативных актов стран СНГ, посвященных акционерным обществам, не проводится достаточно четкое разграничение между категориями «имущество акционерного общества» и «уставный капитал акционерного общества».

Акционерное общество является собственником имущества, переданного ему акционерами; продукции, произведенной акционерным обществом в результате хозяйственной деятельности; полученных доходов, а также иного имущества, приобретенного им по другим основаниям, допускаемым законодательством. Имущество акционерного общества составляют основные фонды и оборотные средства, а также иные ценности, стоимость которых отражается в самостоятельном балансе акционерного общества (пункт 2 статьи 48, пункт 1 статьи 66, статья 213 ГК РФ).

Уставный капитал образуется для обеспечения деятельности акционерного общества. Он составляется из номинальной стоимости акций, приобретенных акционерами. Акции оплачиваются акционерами деньгами, ценными бумагами, другими вещами или имущественными правами либо иными правами, имеющими денежную оценку (пункт 3 статьи 9, статья 25, пункт 2 статьи 34 Закона).

Акционерное общество может относительно свободно изменять состав и размер своего имущества. Изменения уставного капитала возможны лишь при соблюдении норм законодательства и устава, только по решению вышестоящего органа акционерного общества, с внесением соответствующих изменений в устав и регистрации их в предусмотренном порядке (статьи 28 – 30, 48 Закона).

Акционерное общество отвечает по своим обязательствам всем своим имуществом. Претензии, не удовлетворенные за недостатком имущества, считаются погашенными (статья 64 ГК РФ; пункт 1 статьи 3, статьи 22 и 23 Закона). Действовавшее до недавнего времени законодательство не давало ответа, как будет решаться вопрос, если фактический размер имущества будет меньше зарегистрированного размера уставного капитала. Пункт 4 статьи 35 Закона предусматривает, что если по окончании второго и каждого последующего финансового года в соответствии с годовым бухгалтерским балансом, предложенным для утверждения акционерам общества, или результатам аудиторской проверки стоимость чистых активов общества оказывается меньше его уставного капитала, общество обязано объявлять об уменьшении своего уставного капитала до величины, не превышающей стоимости его чистых активов (см. пункт 4 статьи 99 ГК РФ). Если стоимость чистых активов оказывается меньше величины минимального уставного капитала, предусмотренного законодательством (статья 26 Закона), то акционерное общество обязано принять решение о своей ликвидации (пункт 5 статьи 35 Закона). При уклонении общества от исполнения этих обязанностей его акционеры, кредиторы, а также уполномоченные государством органы вправе требовать ликвидации общества в судебном порядке (пункт 6 статьи 35 Закона). Конечно, понятие бухгалтерского учета «чистые активы» уже гражданско-правового понятия «имущество», но даже такая норма – это шаг по пути решения насущной проблемы.

2.3.3. Образование уставного капитала

В законодательстве стран романо-германской системы, как правило, предусмотрен минимальный размер уставного капитала. Он может различаться в зависимости от формы акционерного общества (при открытой форме он обычно больше, чем при закрытой). В США минимальный размер капитала законом не оговаривается. Величина капитала, его выпущенной и оплаченной части и другие важные для функционирования акционерного общества вопросы определяются в учредительных документах.

Современное российское законодательство различает минимальный уставный капитал открытого и закрытого общества. В первом случае это тысячекратная сумма минимального размера оплаты труда, являющегося критерием расчета минимального уставного капитала акционерного общества и определяющегося на дату государственной регистрации общества (статья 26 Закона).

Хотя это правило и жестче действовавшей ранее нормы подпункта «г» пункта 3 Положения о порядке государственной регистрации субъектов предпринимательской деятельности, утвержденного Указом Президента РФ от 8 июля 1994 года № 1482 «Об утверждении государственной регистрации предприятий и предпринимателей на территории Российской федерации», но в соответствии с общим принципом запрета обратного действия закона оно защищает интересы акционерных обществ, созданных до введения в действие Закона.

В соответствии со статьей 1 Закона минимальный размер уставного капитала ряда акционерных обществ, относящийся к особенностям его создания и правового положения, регулируется специальным законодательством.

Акции могут оплачиваться, как уже указывалось ранее, деньгами, ценными бумагами, другими вещами или имущественными правами либо иными правами, имеющими денежную оценку. По отечественному законодательству оценка имущества, вносимого в оплату акций при учреждении, производится по соглашению между учредителями, а при последующих эмиссиях – советом директоров (наблюдательным советом) (пункт 3 статьи 34, статья 77 Закона).

В развитых странах и некоторых странах Восточной Европы с успехом применяются примерные порядки оценки имущества, интеллектуальной собственности и т.п. В отличие от «совместного решения участников общества» применение подобных «порядков» способствует объективности и единообразию в оценке вкладов участников.

Партнеры вкладчиков «натурой» берут на себя повышенную ответственность и имеют за это право на определенные гарантии. 

Российский законодатель решил данную проблему следующим образом. При оплате акций неденежными средствами для определения рыночной стоимости такого имущества должен привлекаться независимый оценщик. Величина денежной оценки имущества, произведенной учредителями Общества и советом директоров (наблюдательным советом) общества, не может быть выше величины оценки, произведенной независимым оценщиком (пункт 3 статьи 34 Закона).

Однако имеют право на гарантии и третьи лица. Представляется необходимым включение в действующее законодательство нормы, предусматривающей минимальный процент денежных средств в уставном капитале, внесение которого обязательно для регистрации акционерного общества. Это поможет предотвратить новую волну «грюндерства» и сократить необоснованное обращение к кредитам на первом этапе существования акционерного общества.

Дополнительные акции и иные эмиссионные ценные бумаги общества, размещаемые путем подписки, размещаются при условии их полной оплаты (пункт 1 статьи 34 Закона).

В проспекте эмиссии указывается цена и порядок оплаты приобретаемых акций (статья 22 Закона). При учреждении акционерного общества оплата его акций производится по цене не ниже их номинальной стоимости. В последующем – по рыночной стоимости, но также не ниже их номинальной стоимости. Исключение составляет размещение дополнительных акций акционерам общества в случае осуществления ими преимущественного права приобретения таких акций по цене, которая может быть ниже цены размещения иным лицам, но не более чем на 10 процентов.

2.3.4. Изменения  уставного  капитала

Третий блок проблем неминуемо связан с изменениями уставного капитала. Согласно статье 28 Закона уставный капитал акционерного общества может быть увеличен путем увеличения номинальной стоимости акций или размещения дополнительных акций; согласно статье 29 Закона уставный капитал может быть уменьшен путем уменьшения номинальной стоимости акций или сокращения их общего количества, в том числе путем приобретения части акций, в случаях, предусмотренных Законом.

Решение об увеличении уставного капитала принимается общим собранием акционеров или советом директоров (наблюдательным советом) общества, кроме случаев, когда в соответствии с Законом данное решение может быть принято только общим собранием акционеров.

Решение об увеличении уставного капитала путем увеличения номинальной стоимости акций принимается исключительно общим собранием акционеров большинством голосов акционеров, присутствующих на собрании.

Решение об увеличении уставного капитала путем размещения дополнительных акций принимается советом директоров (наблюдательным советом) единогласно, за исключением случаев размещения акций по закрытой подписке и размещения посредством открытой подписки обыкновенных акций, составляющих более 25 процентов ранее размещенных обыкновенных акций, которые осуществляются только по решению общего собрания акционеров, принятому большинством в три четверти голосов акционеров, принимающих участие в общем собрании акционеров.

Внесение в устав изменений и дополнений, связанных с увеличением уставного капитала, осуществляется на основании решения общего собрания акционеров или решения совета директоров (наблюдательного совета) об увеличении уставного капитала путем увеличения номинальной стоимости акций или размещения дополнительных акций и зарегистрированного отчета об итогах выпуска акций. 

Законодательство Российской Федерации допускает увеличение уставного капитала акционерного общества только после его полной оплаты и запрещает его увеличение до покрытия понесенных обществом убытков (пункт 2 статьи 100 ГК РФ). Коснулось это и других ценных бумаг акционерного общества. Часть 3 пункта 3 статьи 33 Закона содержит запрет выпуска облигаций до полной оплаты уставного капитала общества.

При решении вопроса об изменении уставного капитала учитываются права и законные интересы третьих лиц. Так, увеличение уставного капитала акционерного общества путем выпуска дополнительных акций при наличии пакета акций, предоставляющего более 25 процентов голосов на общем собрании акционеров и закрепленного в соответствии с правовыми актами Российской Федерации о приватизации в государственной или муниципальной собственности, может осуществляться в течение срока закрепления только в случае, если при таком увеличении сохраняется размер доли государства или муниципального образования (пункт 4 статьи 28 Закона).

В акционерных обществах с преобладающим участием государства в уставном капитале для увеличения этого капитала в ряде случаев кроме решения органа акционерного общества требуется акт государственного органа. Так, Указом Президента РФ от 21 сентября 1995 года «О выпуске дополнительных акций Российского акционерного общества энергетики и электрификации (РАО «ЕЭС России»)» было одобрено решение общего собрания акционеров этого акционерного общества об увеличении уставного капитала путем выпуска дополнительных акций.

Акционерное общество не вправе уменьшать уставный капитал, если в результате этого его размер станет меньше минимального уставного капитала общества, определяемого в соответствии с федеральным законом на дату регистрации соответствующих изменений в уставе общества (пункт 1 статьи 29 Закона).

Решение об уменьшении уставного капитала акционерного общества принимается исключительно общим собранием акционеров, но простым большинством голосов.

Не позднее 30 дней с даты принятия решения об уменьшении уставного капитала акционерное общество обязано в письменной форме уведомить об этом своих кредиторов. До этого уменьшение уставного капитала не производится (статья 101 ГК РФ; статья 30 Закона). Также уведомляется об уменьшении уставного капитала и соответствующих изменениях в уставе акционерного общества и орган государственной регистрации (статьи 12 – 14 Закона).

Внесение изменений и дополнений в устав, связанных с уменьшением уставного капитала путем приобретения акций общества в целях их погашения, осуществляется на основании решения общего собрания акционеров о таком уменьшении и утвержденного решением общего собрания акционеров отчета об итогах приобретения акций Общества.

Глава 3. УПРАВЛЕНИЕ АКЦИОНЕРНЫМ ОБЩЕСТВОМ

3.1. Формирование совета директоров 
(наблюдательного совета) акционерного общества

В большинстве открытых акционерных обществ акции принадлежат широкому кругу индивидуальных владельцев. Несмотря на то, что значительная часть акций может принадлежать относительно небольшой группе индивидуальных и (или) институциональных инвесторов, чаще всего руководство акционерного общества не контролирует обращение большей части акций. Так как управленческий аппарат обычно владеет небольшой или незначительной частью обыкновенных акций, то его заинтересованность в максимальном увеличении своей собственной доли вступает в противоречие с интересами других акционеров. Акционеры вынуждены осуществлять наблюдение за деятельностью управленческого звена, чтобы свести к минимуму возможность отвлечения капитала в личных интересах управленцев. Однако это получается не всегда.

Теоретически, управленческая структура открытого акционерного общества строится по схеме, исходя из которой акционеры избирают членов совета директоров, которые, в свою очередь, подбирают управляющих и формируют Правление для исполнения своих директив. В реальной жизни акционерное общество мало чем напоминает это теоретическое построение. 

Для примера рассмотрим роль мелкого акционера при выборе членов совета директоров такого общества (речь не идет об институциональном инвесторе).

В соответствии с Законом акционеры (акционер) общества, являющиеся в совокупности владельцами не менее чем 2 процентов голосующих акций общества, в срок не позднее 30 дней после окончания финансового года общества (если уставом общества не предусмотрен более поздний срок), вправе выдвинуть кандидатов в совет директоров общества, число которых не может превышать количественного состава этого органа.

Подавляющее большинство мелких акционеров имеют очень малое количество акций и для того, чтобы выдвинуть своего кандидата им надо объединиться. Практика показывает, что сделать это чрезвычайно трудно в силу ряда объективных причин.

Во – первых, большинство акционеров имеют весьма туманное представление о своих правах.

Во – вторых, при осуществлении своих прав они встречают мощное сопротивление действующего совета директоров.

В – третьих, рядовые акционеры слабо разбираются в экономике и им достаточно сложно найти достойного кандидата в члены совета директоров общества. Обычно на общем собрании акционеру предоставляется список кандидатов, отобранных нынешним руководством общества, и он может либо проголосовать за этих кандидатов, либо нет. Мелкий акционер очень редко имеет реальное право выбора между кандидатами, претендующими на посты членов совета директоров. Не спасает существующего положения и кумулятивное голосование, предоставляющее возможность мелким акционерам проводить своих кандидатов в состав совета директоров.

Более того, поскольку подавляющее число акционеров (работников предприятия) будет голосовать за кандидатуры, предложенные руководством общества, то нет особой разницы между тем, воспользуется ли мелкий акционер своим правом голоса или выбросит свой бюллетень в ближайшую корзину для мусора. Практика показывает, что только владелец достаточно крупного пакета акций может провести своего кандидата в совет директоров, который, как правило, формируется из работников общества. Кроме того, в действующем законодательстве есть только частичное ограничение на совмещение должностей члена совета директоров и члена Правления, поэтому у большинства акционерных обществ в составе этих органов одни и те же лица.

Для того чтобы найти реальный источник отбора директоров, необходимо искать его не в процессе голосования, а на более раннем этапе, когда происходит выдвижение кандидатов в совет директоров и принимается решение, имена каких кандидатов будут выдвигаться для одобрения со стороны акционеров, которое может приниматься либо советом директоров, либо постоянным комитетом при совете директоров по выдвижению кандидатур. Каким бы образом не было принято окончательное решение, следует учитывать, что именно на этом этапе происходит реальный отбор кандидатур на посты директоров, а роль акционеров в открытых акционерных обществах сводится лишь к утверждению сделанного за них выбора.

Для избрания в состав совета директоров предлагаются лица, выдвигаемые акционерами. Акционеры (акционер) общества в срок, установленный уставом общества, направляют письменное заявление в совет директоров общества о выдвижении своих кандидатов в члены совета директоров, в котором каждый кандидат должен подтвердить свое согласие баллотироваться. В заявлении указываются, в том числе в случае самовыдвижения, имя кандидата, количество и категория (тип) принадлежащих ему акций (в случае, если кандидат является акционером общества), а также имена акционеров, выдвигающих кандидата, количество и категория (тип) принадлежащих им акций.

При соблюдении этих условий имена кандидатов должны быть включены в бюллетень для голосования по выборам членов совета директоров.

Обычно большинство акционеров голосует за существующее руководство общества. С одной стороны, у них, как правило, нет другого выбора, кроме того, как голосовать за руководство или не голосовать вообще. С другой стороны, многие вопросы, по которым проводится голосование акционеров, являются обыденными и непротиворечивыми, хотя это порой и не так просто распознать, ибо руководство не часто выносит на рассмотрение акционеров несколько точек зрения по одному и тому же вопросу, причем руководство акционерного общества предпочитает сформулировать решение или рекомендации и представить их как экспертное заключение тех, кто непосредственно руководит сложным производством.

Подобная корпоративная машина обычно не дает просочиться даже какому-нибудь намеку на возможность наличия внутренних разногласий или независимых суждений. Кроме того, посторонним лицам довольно сложно обратиться к акционерам как к единому органу, а руководство стремится держать под своим контролем обращение акций. Обычно оно располагает полным списком (реестром) акционеров, но вряд ли предоставит его посторонним лицам, кроме как по решению суда. Таким образом, лица, пытающиеся оспорить действия руководства по вопросам, представленным на рассмотрение акционеров, сталкиваются со значительными, или вообще с непреодолимыми, препятствиями. К тому же акционеры – работники предприятия опасаются потерять работу в результате «неправильного» голосования.

Еще одной веской причиной, вызывающей проуправленческие настроения среди мелких акционеров является наличие процесса естественного отбора в среде самих держателей акций. Наличие рынка ценных бумаг дает возможность акционерам, которые недовольны руководством общества, продать свои акции, а деньги вложить в какое-нибудь другое дело. Таким образом, посредством процесса самоустранения, уходят недовольные акционеры, а оставшаяся часть держателей акций является если и не проуправленчески настроенной, то, по крайней мере, ничего против руководства не имеет. Возросшая роль институциональных инвесторов также способствует укреплению позиций руководства акционерного общества. Как правило, институциональные инвесторы владеют большим количеством акций и очень часто голосуют исходя из рекомендаций руководства.

Тем не менее, власть руководства не является безграничной. Следует признать важность наличия рынка ценных бумаг как средства влияния на руководство общества.

Решение акционеров продать свои акции также является своего рода голосованием. Неправильные действия со стороны руководства акционерного общества могут вызвать резкое понижение цен на акции, что косвенно должно привести к отстранению его от дел. Это может произойти в результате приобретения крупного пакета акций инвестором или поглощения другой фирмой. Такой же результат может быть достигнут, если крупные акционеры или представители финансовых кругов (коммерческие банкиры или институциональные инвесторы) ограничат источники долгосрочного и текущего финансирования акционерного общества до тех пор, пока в нем не будет исправлено положение дел.

Кроме того, в крайних ситуациях не исключена и возможность «дворцового переворота». Даже если невозможно полностью отстранить администрацию от руководства обществом, все же существуют различные способы оказания давления на нее. Давление оказывает также угроза возбуждения акционерами против администрации иска в связи с нарушением их прав. Имеют предупреждающее воздействие на администрацию и требования, заложенные в федеральном законодательстве по опубликованию для всеобщего сведения годового отчета, бухгалтерского баланса, счета прибылей и убытков, что вынуждает директоров предпринимать шаги  по выправлению сложившейся неблагоприятной ситуации. Хотя угроза отстранения администрации акционерного общества от руководства группой нетерпеливых акционеров остается в крупных открытых акционерных обществах довольно иллюзорной, тем не менее, всегда есть определенный риск в том, что неадекватная деятельность администрации может привести к давлению изнутри общества с требованиями изменений или к появлению предложений от лиц со стороны, которые считают, что они исходя из тех же средств могут дать акционерам больше, чем нынешнее руководство общества. Боязнь быть изгнанными с влиятельного поста за недостаточно оптимальные показатели своей деятельности остается в сегодняшнем понимании не просто каким-то чисто теоретическим фактором в деятельности руководящего звена открытых акционерных обществ, а реальностью.

На заре приватизации считалось, что мелкий акционер и есть олицетворение акционера открытого акционерного общества. Преобладали взгляды, что доля собственности отдельно взятого акционера в открытых акционерных обществах составляет буквально мизерную величину, в результате чего администрация таких обществ пользуется практически безграничной властью. Подобный взгляд на положение вещей вряд ли можно назвать корректным. В последние годы резко возросло влияние абсолютно нового типа общественного вкладчика – институционального инвестора. Институциональные инвесторы занимаются в основном сбором и вложением финансовых средств других лиц. К ним относятся инвестиционные фонды, страховые компании, негосударственные пенсионные фонды, инвестиционные компании, отделы ценных бумаг банков и другие организации подобного рода.

Сегодня принадлежащие им активы неимоверно возросли – порой в 100000 и более раз. Институциональные инвесторы делают значительные вклады в самые различные ценные бумаги, обращающиеся на фондовом рынке. Как группа, они являются в настоящее время одним из самых крупных единоличных владельцев открытых акционерных обществ. Их вклады превышают в целом сорок пять процентов находящихся в обращении акций открытых акционерных обществ, которые были приватизированы, а в некоторых обществах и более семидесяти процентов. По ряду причин трудно определить точнее данные относительно всего объема институциональной собственности, хотя и так ясно, что подобного рода инвесторы в настоящее время являются преобладающим типом владельцев российской индустрии.

Институциональные инвесторы, в случае их объединения, зачастую обладают достаточной властью для того, чтобы доминировать и эффективно контролировать многие крупные открытые акционерные общества. Следует однако отметить, что не все институциональные инвесторы видят свою роль исключительно как вкладчиков и активно проявляют заинтересованность в личном руководстве бизнесом или делами общества. 

При недовольстве действиями администрации институциональный инвестор чаще вступает в борьбу за власть, чем продает свои акции. Тем не менее в некоторых случаях они все-таки ведут себя как пассивные вкладчики. Начиная с 1994 года, многие акционерные общества стремятся заручиться поддержкой со стороны держателей акций для того, чтобы затруднить поглощение общества внешними силами. Некоторые институциональные инвесторы вступили в борьбу за контрольный пакет акций, чтобы повысить доходность своих вложений и, тем самым, способствовать максимизации благосостояния держателей акций. Многие институциональные инвесторы образовали комиссии для определения политики относительно того, каким образом инвестор должен пользоваться своим правом голоса, или как должен голосовать по каким-то конкретным вопросам. Однако, несмотря на все вышеизложенное, большая часть институциональных инвесторов по многим вопросам все же поддерживает администрацию. В реальной ситуации борьбы за власть, когда уже поступило предложение извне о покупке контрольного пакета акций с правом голоса, пакеты, принадлежащие институциональным инвесторам, зачастую имеют критически важное значение, а сами инвесторы, решая продавать или не продавать свои акции, определяют, в конечном счете, кто будет стоять во главе общества.

Институциональные инвесторы и руководители предприятий зачастую предпочитают регистрировать свою долю собственности в открытых акционерных обществах не на собственное имя, а на имена нескольких подставных лиц в результате чего, простой просмотр реестра акционеров общества не дает представления о реальном владельце ценных бумаг подобных инвесторов и, хотя эта широко распространенная практика является вполне невинной, но она в значительной степени все же скрывает истинных владельцев большей части открытых акционерных обществ.

3.2. Процедура управления акционерным обществом

1. Высшим органом управления общества является общее собрание акционеров.

Общество обязано ежегодно проводить общее собрание акционеров (годовое общее собрание акционеров).

Годовое общее собрание акционеров проводится в сроки, устанавливаемые уставом общества, но не ранее чем через два месяца и не позднее чем через шесть месяцев после окончания финансового года общества. На годовом общем собрании акционеров решается вопрос об избрании совета директоров общества, ревизионной комиссии (ревизора) общества, утверждении аудитора общества, рассматриваются представляемый советом директоров (наблюдательным советом) общества годовой отчет общества и иные документы в соответствии с подпунктом 11 пункта 1 статьи 48 Закона.

Проводимые помимо годового общие собрания акционеров являются внеочередными.

Дата и порядок проведения общего собрания акционеров, порядок сообщения  акционерам о его проведении, перечень предоставляемых акционерам материалов (информации) при подготовке к проведению общего собрания акционеров устанавливаются советом директоров общества в соответствии с требованиями Закона.

Вопросы, отнесенные к компетенции общего собрания акционеров, не могут быть переданы на решение исполнительному органу общества.

Вопросы, отнесенные к компетенции общего собрания акционеров, не могут быть переданы на решение совету директоров общества, за исключением вопросов, предусмотренных Законом.

2. Совет директоров общества осуществляет общее руководство деятельностью общества, за исключением решения вопросов, отнесенных Законом к компетенции общего собрания акционеров.

В обществе с числом акционеров – владельцев голосующих акций менее пятидесяти устав общества может предусматривать, что функции совета директоров общества осуществляет общее собрание акционеров. В этом случае устав общества должен содержать указание об определенном лице или органе общества, к компетенции которого относится решение вопроса о проведении общего собрания акционеров и об утверждении его повестки дня.

Вопросы, отнесенные к компетенции совета директоров общества, не могут быть переданы на решение исполнительному органу общества.

3. Руководство текущей деятельностью общества осуществляется единоличным исполнительным органом общества (директором, генеральным директором) или единоличным исполнительным органом общества (директором, генеральным директором) и коллегиальным исполнительным органом общества (правлением, дирекцией).

Уставом общества, предусматривающим наличие одновременно единоличного и коллегиального исполнительных органов, должна быть определена компетенция каждого из них. В этом случае лицо, осуществляющее функции единоличного исполнительного органа общества (директора, генерального директора), осуществляет также функции председателя коллегиального исполнительного органа общества (правления, дирекции).

По решению общего собрания акционеров полномочия исполнительного органа общества могут быть переданы по договору коммерческой организации (управляющей организации) или индивидуальному предпринимателю (управляющему). Условия заключаемого договора утверждаются советом директоров общества.

К компетенции исполнительного органа общества относятся все вопросы руководства текущей деятельностью общества, за исключением вопросов, отнесенных к компетенции общего собрания акционеров или совета директоров общества.

Исполнительный орган общества организует выполнение решений общего собрания акционеров и совета директоров общества.

Единоличный исполнительный орган общества (директор, генеральный директор) без доверенности действует от имени общества, в том числе представляет его интересы, совершает сделки от имени общества, утверждает штаты, издает приказы и дает указания, обязательные для исполнения всеми работниками общества.

Образование исполнительных органов общества и досрочное прекращение их полномочий осуществляются по решению общего собрания акционеров, если уставом общества решение этих вопросов не отнесено к компетенции совета директоров общества.

Права и обязанности единоличного исполнительного органа общества (директора, генерального директора), членов коллегиального исполнительного органа общества (правления, дирекции), управляющей организации или управляющего по осуществлению руководства текущей деятельностью общества определяются Законом, иными правовыми актами Российской Федерации и договором, заключаемым каждым из них с обществом. Договор от имени общества подписывается председателем совета директоров общества или лицом, уполномоченным советом директоров общества.

Коллегиальный исполнительный орган общества (правление, дирекция) действует на основании устава общества, а также утверждаемого советом директоров общества внутреннего документа общества (положения, регламента или иного документа), в котором устанавливаются сроки и порядок созыва и проведения его заседаний, а также порядок принятия решений.

3.3. Примерная схема внешнего управления 
ЗАО «Х» открытыми акционерными обществами
1. В соответствии с абзацем 3 пункта 1 статьи 69 Закона и на основании решений общих собраний акционеров ОАО «S», ОАО «Н», ОАО «L», ОАО «F», ОАО «R» (далее по тексту – Предприятие), полномочия исполнительных органов вышеуказанных Предприятий по договорам об управлении передаются ЗАО «X» (далее по тексту – Управляющая организация).

2. В целях принятия решения о передаче управления предприятием ЗАО «X», по инициативе совета директоров предприятия созывается общее (внеочередное или годовое) собрание акционеров.

3. В связи с этим совет директоров предприятия должен принять следующие решения:

1) определить дату, место и время проведения общего собрания акционеров;

2) утвердить повестку дня общего собрания акционеров;

3) определить дату составления списка лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров (не может быть установлена ранее даты принятия решения о проведения общего собрания акционеров и более чем за 50 дней до даты проведения общего собрания);

4) определить порядок сообщения акционерам о проведении общего собрания акционеров (в соответствии с Уставом);

5) утвердить перечень информации (материалов), предоставляемой акционерам при подготовке к проведению общего собрания акционеров (проект изменений и дополнений в Устав);

6) утвердить форму и текст бюллетеня для голосования в случае голосования бюллетенями.

4. В повестку дня общего собрания акционеров должны быть включены следующие вопросы:

1) о передаче полномочий исполнительного органа предприятия ЗАО «X»;
2) о внесении соответствующих изменений и дополнений в Устав Общества;

3) об упразднении исполнительных органов предприятия (в случае если Уставом предприятия решение о досрочном прекращении полномочий исполнительных органов отнесено к компетенции общего собрания акционеров).

В протоколе совета директоров предприятия должны быть указаны мотивы включения в повестку дня общего собрания акционеров вышеназванных вопросов.
5. На общем собрании акционеров предприятия принимаются следующие решения:

1) о передаче полномочий исполнительного органа предприятия ЗАО «Х»;
*  решение принимается простым большинством голосов акционеров – владельцев голосующих акций, принимающих участие в общем собрании акционеров;

2) о внесении соответствующих изменений и дополнений в Устав предприятия;
*  решение принимается тремя четвертями голосов акционеров – владельцев голосующих акций, принимающих участие в общем собрании акционеров;

3) об упразднении единоличного и коллегиального органов управления предприятия;
(в случае если Уставом предприятия решение о досрочном прекращении полномочий исполнительных органов отнесено к компетенции общего собрания акционеров);

*  решение принимается простым большинством голосов акционеров – владельцев голосующих акций, принимающих участие в общем собрании акционеров.

6. После проведения общего собрания акционеров совет директоров предприятия в соответствии с решениями, принятыми общим собранием акционеров, принимает следующие решения:

1) о прекращении полномочий исполнительных органов Предприятий (в случае если Уставом предприятия решение о досрочном прекращении полномочий исполнительных органов отнесено к компетенции совета директоров);

*  решение принимается простым большинством голосов членов советов директоров, присутствующих на заседании;

2) утверждает условия Договора об управлении с ЗАО «Х»;
*  решение принимается простым большинством голосов членов советов директоров, присутствующих на заседании;

3) определяет полномочия Управляющей организации;
*  решение принимается простым большинством голосов членов совета директоров, присутствующих на заседании. 

7. Договор от имени Предприятия с Управляющей организацией (ЗАО «X») подписывается Председателем совета директоров предприятия или лицом, уполномоченным советом директоров.

8. Совет директоров ЗАО «X» принимает решение об управлении Предприятием и заключении договора об управлении Предприятием.

Решение принимается простым большинством голосов членов совета директоров, присутствующих на заседании. Указанные договоры от имени Управляющей организации подписывает Председатель совета директоров ЗАО «X».
9. Непосредственное управление Предприятием от имени ЗАО «X» осуществляет по доверенности Директор – менеджер, являющийся членом Правления ЗАО «X» (бывший Генеральный директор предприятия).

10. Директор – менеджер может состоять в штате ЗАО «Х», оплата его деятельности по управлению Предприятием осуществляется в соответствии с Положением об оплате труда, действующем в ЗАО «X», и контрактом, заключенным с менеджером.
11. Совет директоров ЗАО «X» вправе давать Директору – менеджеру указания, обязательные для исполнения последним.

12. Совет директоров ЗАО «X» выполняет следующие функции по управлению предприятиями:

1) формирует портфель заказов для предприятий;

2) берет кредиты под залог имущества предприятий, принадлежащего им на праве собственности;

3) распределяет финансовые ресурсы между предприятиями, исходя из соображений целесообразности;

4) координирует маркетинго – сбытовые усилия предприятий в целях оптимизации их финансово-хозяйственной деятельности;

5) принимает решения о проведении взаимозачетов между предприятиями, в том числе с использованием векселей и ценных бумаг;

6) выполняет иные функции в соответствии с договором об управлении предприятием.

3.4. Противоречивость акционерного законодательства

В последние годы в российском законодательстве сложилась традиция принимать законодательные акты, противоречащие уже действующим законам. Не стал исключением из этого правила и Закон. Будучи основан на чуждой нам американской модели корпоративного права, он неминуемо вошел в противоречие с основополагающим в области гражданского права законодательным актом – Гражданским кодексом Российской Федерации и это обстоятельство в дальнейшем не может не привести к многочисленным конфликтам, судебным спорам, поскольку противоречия затрагивают основные права акционеров и должностных лиц акционерного общества.

Рассмотрим конкретные коллизии. В статье 67 ГК РФ, регулирующей права и обязанности участника хозяйственного товарищества или общества, предусмотрено важнейшее из прав акционера – право на участие в управлении делами общества. В статье 31 Закона это право сформулировано как право участвовать в общем собрании акционеров, то есть из достаточно широкого набора прав: участвовать в общем собрании акционеров, избирать и быть избранными в члены совета директоров или ревизионной комиссии (быть ревизором), получать всеобъемлющую информацию о делах общества, требовать созыва внеочередного общего собрания акционеров и включения вопросов в его повестку дня, проведения внеочередной ревизии и аудиторской проверки, здесь законодатель указал лишь одно. Некоторые другие права названы в иных статьях Закона, хотя, с юридико-технической точки зрения, это не лучшее решение, ибо при этом ряд прав акционеров оказался как бы потерян.

Так, Гражданский кодекс в развитие права акционера на участие в управлении обществом, в той же статье 67 установил, что акционер вправе получать информацию о его деятельности и знакомиться с бухгалтерскими книгами и иной документацией в установленном учредительными документами порядке. Гражданский кодекс не ограничивает объем и характер доступной акционеру информации, указывая лишь, что процедурные вопросы должны быть решены в уставе общества. Совершенно очевидно, что если в уставе имеется пробел в этой части, то это вовсе не дает права органам управления акционерного общества отказать акционеру в предоставлении необходимых ему сведений или документов. Закон же, реализуя вытекающую из американской модели акционерного права концепцию ограничения прав акционеров, в пункте 1 статьи 91 устанавливает, что общество обеспечивает доступ к документам бухгалтерского учета и протоколам заседаний коллегиального исполнительного органа общества (правления, дирекции) только акционерам, владеющим не менее 25 процентов голосующих акций общества.

В пункте 3 статьи 53 ГК РФ закреплено право учредителей (участников) юридического лица предъявлять к лицу, которое в силу закона или учредительных документов выступает от его имени, требования о возмещении убытков, причиненных в результате его деятельности данному юридическому лицу. По смыслу указанной нормы таким правом обладает любой учредитель или просто участник. Пункт 5 статьи 71 Закона вопреки Гражданскому кодексу ограничивает круг акционеров, имеющих право на предъявление такого рода требований. Здесь речь идет уже об акционере (акционерах), владеющих в совокупности не менее чем одним процентом размещенных обыкновенных акций общества.

Гражданский кодекс возлагает ответственность за причиненные акционерному обществу убытки на органы управления, которые в силу закона или учредительных документов выступают от его имени. При этом по смыслу пункта 4 статьи 103 ГК РФ выступать от имени общества могут как индивидуальный исполнительный орган, коллегиальный исполнительный орган, так и иные органы общества, например, совет директоров, председатель совета директоров, если уставом акционерного общества им предоставлено такое право. Закон, во-первых, расширяет этот перечень, включая в число ответственных не только органы управления, но и членов коллегиальных органов управления, при этом нигде не оговаривая, что они должны иметь полномочия выступать от имени общества. Более того, по смыслу этой нормы ответственность наступает не в связи с наличием у данного лица полномочий представительствовать от имени акционерного общества, а по факту членства в органе управления и голосования за решение, которое повлекло причинение обществу убытков. Надо прежде всего отметить, что это вообще очень некорректная с позиций российского права формула – ответственность за голосование. По российскому праву ответственность наступает за противоправное действие или бездействие, признавать же голосование действием, с нашей точки зрения, явная натяжка. Но даже если не брать во внимание это обстоятельство, то все равно возникает вопрос, а может ли специальный закон вводить гражданско-правовую ответственность сверх той, какая уже предусмотрена Гражданским кодексом? Полагаем, нет, если только в Кодексе прямо не указано на это.

Пункт 3 статьи 105 ГК РФ предоставляет право акционерам дочернего общества требовать возмещения основным обществом убытков, причиненных по его вине дочернему обществу. В данной норме речь явно идет о вине в виде как умысла, так и неосторожности. Однако Закон, в целом повторяя правила об ответственности материнского общества за вред, причиненный дочернему обществу, ограничивает понятие вины только умыслом. В пункте 3 статьи 6 Закона дается следующая формулировка «убытки считаются причиненными по вине основного общества (товарищества) только в случае, когда основное общество (товарищество) использовало имеющееся у него право и/или возможность в целях совершения дочерним обществом действия, заведомо зная, что вследствие этого дочернее общество понесет убытки». Попутно отметим, что, пожалуй, впервые в законодательном акте юридическому лицу приписывается сугубо человеческая функция «знать».

Необходимо подчеркнуть и еще одно отличие. Гражданский кодекс презюмирует вину юридического лица (пункт 3 статьи 401), а указанный Закон обязывает доказывать фактически прямой умысел материнской компании.

Несомненно, оба эти отличия сужают права акционеров дочернего общества и одновременно косвенно расширяют права акционеров основного общества на принятие опасных для дочерней структуры решений.

В пункте 5 статьи 103 ГК РФ введено право акционера (акционеров), совокупная доля которых в уставном капитале общества составляет 10 и более процентов, требовать немедленного проведения аудиторской проверки общества. В Законе это право трансформировано в право акционера (акционеров), владеющих в совокупности не менее чем 10 процентами голосующих акций общества, требовать проведения проверки его деятельности силами ревизионной комиссии (ревизора).

Заметим, что помимо сущностной разницы есть и еще одна. Если Кодекс говорит о праве акционеров, владеющих любыми видами акций, в том числе и привилегированными, требовать аудиторской проверки, то Закон ограничивает круг акционеров, имеющих право требовать проведения ревизии только владельцами голосующих акций. Таким образом, Закон вновь сужает права определенной части акционеров, ведь и владельцы привилегированных акций вносили в общество капитал и им, конечно же, небезразлично, как он используется.

Статья 103 ГК РФ, определяя общее собрание акционеров высшим органом управления, не предусматривает каких-либо ограничений его компетенции. Иной подход заложен в пункте 3 статьи 48 Закона, где прямо говорится – «общее собрание акционеров не вправе рассматривать и принимать решения по вопросам, не отнесенным к его компетенции настоящим Федеральным законом». Такая формулировка означает не просто ограничение компетенции одного из органов управления, но, что значительно более важно, ограничение прав акционеров на участие в управлении делами общества, так как большая часть этих прав реализуется именно через участие в работе собрания и рассмотрение там любого, заслуживающего внимания акционеров вопроса. При этом проигнорировано то обстоятельство, что Гражданский кодекс не делегировал таких полномочий рассматриваемому законодательному акту, определив лишь, что этот Закон может расширить по сравнению с ГК РФ перечень вопросов, составляющих исключительную компетенцию собрания.

Закон ввел еще одно ограничение, не предусмотренное Гражданским кодексом. Пункт 2 статьи 48 запрещает передавать вопросы, относящиеся к компетенции общего собрания акционеров, на рассмотрение не только исполнительного органа (так в ГК РФ), но и на рассмотрение совета директоров. С формальной точки зрения позиция безукоризненная: раз исключительная компетенция, значит, никаких исключений быть не должно. С практической точки зрения эта норма лишь затрудняет функционирование общества. Не ясно, почему высший орган управления не может поручить другому представительному органу принять решение, например, о вступлении в финансово-промышленную группу, если такое решение надо принимать в промежутке между годовыми собраниями, а проведение внеочередного собрания или голосование опросом затруднительно из-за нахождения акционеров в разных странах и регионах России? Или почему нельзя доверить совету директоров назначить нового директора на случай, если ныне действующий директор избирается вскоре в депутаты, переходит на государственную службу или на работу в другую организацию? По нашему мнению, это тоже одна из форм косвенного ограничения прав акционеров быть хозяевами в своем обществе.

Пункт 2 статьи 101 ГК РФ предусмотрел возможность уменьшения размера уставного капитала путем покупки и погашения акций. В статье 29 Закона, регулирующей этот вопрос, применено более широкое понятие – приобретение акций, то есть помимо купли – продажи сюда входят мена, а также получение акций в собственность безвозмездно (дарение). Это, пожалуй, один из тех редких примеров, когда формулировка Закона более адекватно отражает суть проблемы, но факт коллизии норм двух законодательных актов остается.

Естественно, во всех приведенных случаях возникает проблема коллизии законодательства и выбора подлежащего применению Закона. В этой связи следует обратиться к пункту 2 статьи 3 ГК РФ, указывающему, что «гражданское законодательство состоит из настоящего Гражданского кодекса и принятых в соответствии с ним федеральных законов... Нормы гражданского права, содержащиеся в других законах, должны соответствовать настоящему Кодексу». Понятие «соответствовать» означает, что нормы иных законодательных актов не должны не только противоречить положениям Гражданского кодекса, но и быть согласованными с ними по духу, по целям и общей направленности.

В пункте 3 статьи 96 ГК РФ указывается, что правовое положение акционерного общества, а также права и обязанности акционеров определяются в соответствии с ГК РФ и Законом. Данная формулировка ставит Гражданский кодекс и Закон как бы на один уровень, не отдавая приоритет ни одному из них. Но это отнюдь не означает, что нормы Закона могут противоречить нормам ГК РФ, так как здесь вступает в силу приведенная выше общая норма, сформулированная в пункте 2 статьи 3 ГК РФ.

Конечно, и с указанной общей нормой не все так просто. Гражданский кодекс формально является обычным федеральным законом, и законодатель в последующем законе такого же уровня в принципе может изменить свой подход к той или иной проблеме и по общему правилу при коллизии норм правовых актов одинаковой юридической значимости следует руководствоваться более поздним по времени законом.

В сложившейся же ситуации принципиальное значение приобретает правоприменительная практика. Особо важна позиция законодателя. И здесь нужно напомнить, что Государственная Дума уже высказалась вполне определенно по этому вопросу. Так, в постановлении от 11 октября 1996 года № 682-II ГД «О порядке применения пункта 2 статьи 855 Гражданского кодекса Российской Федерации» содержится положение, имеющее ключевое значение – «в случае противоречия норм налогового, финансового законодательств статье 855 Гражданского кодекса Российской Федерации применяется статья 855 Гражданского кодекса Российской Федерации». Государственная дума тем самым подтвердила безусловный приоритет норм Гражданского кодекса над нормами любых других федеральных законов в части регулирования гражданско-правовых отношений.

Есть и судебные решения, в которых однозначно признана преимущественная сила норм Гражданского кодекса по сравнению с положениями других законов и иных правовых актов, касающихся гражданского оборота. 

Таким образом, следует сделать вывод, что нормы Закона, противоречащие нормам Гражданского кодекса, не должны применяться как в повседневной деятельности акционерных обществ, так и различными государственными органами, в том числе судами общей юрисдикции и арбитражными судами. 

Рис. 3.1.

Рис. 3.2.

Глава 4. ВЫПУСК АКЦИЙ АКЦИОНЕРНЫМ ОБЩЕСТВОМ

4.1. Что такое акции акционерных обществ?
В российской нормативной практике использовались несколько определений акции:

1) «акции акционерных обществ – любые ценные бумаги, удостоверяющие право их владельца на долю в собственных средствах акционерного общества, на получение дохода от его деятельности и, как правило, на участие в управлении этим обществом», Положение о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР (Постановление Правительства Российской Федерации от 28 декабря 1991 года № 78 ); 
2) «акция – ценная бумага, выпускаемая акционерным обществом и удостоверяющая право собственности на долю в уставном капитале общества», Положение об акционерных обществах (Постановление Совета Министров РСФСР от 25 декабря 1990 года № 601);
3) «акцией признается ценная бумага, удостоверяющая право ее держателя (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, оставшуюся после его ликвидации», Основы гражданского законодательства Союза ССР и союзных республик (май 1991 года).

В настоящее время акция определяется как эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации», Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» от 22 апреля 1996 года № 39-ФЗ;

Если резюмировать вышеизложенное, то можно сказать, что акции – это единицы измерения собственнических интересов акционеров. 

Собственнический интерес – это объем правомочий, получаемых акционерами в обмен на передаваемый ими предприятию капитал (право голоса, право на получение дивидендов и т.д.). Таким образом, акция, как объект права собственности, по своему характеру представляет собой категорию прав, а не вещей в их телесном виде. Право собственности на акцию – это право собственности на права, которые ее обладатель имеет.

Приведенные определения в основном не противоречат друг другу, в них подчеркиваются следующие фундаментальные свойства акций акционерных обществ:

– акция – это титул собственности на имущество акционерного общества, выпуск акций – это не заем (в отличие от облигаций, депозитных и сберегательных сертификатов и т.д.);
– у акции нет конечного срока погашения, акция (в классическом случае) – это негасимая бумага (в отличие, например, от облигаций);
– ограниченная ответственность; инвестор не может потерять больше, нежели он вложил в акцию; инвестор не отвечает по обязательствам общества в целом.
Обычно также подчеркивают неделимость акции (неделимость прав, которые она представляет). Два лица (например, супруги), совместно владеющие «одноголосой» акцией, в любом случае будут представлять только один голос на собрании акционеров. Иначе говоря, если акция принадлежит нескольким лицам, то все они признаются единым держателем акции.

4.1.1. Именные акции
Большинство рынков ценных бумаг различных стран используют именные (зарегистрированные) акции. По действующему законодательству России акционерные общества могут выпускать только именные акции.

Именные акции – ценные бумаги, информация о владельцах которых должна быть доступна эмитенту в форме реестра владельцев ценных бумаг, переход прав на которые и осуществление закрепленных ими прав требуют обязательной идентификации владельца.

Использование и обращение именных акций предполагает существенное развитие регистраторской сети (ведение реестра акционеров).

Акционерные общества при регистрации должны указывать количество и категорию (тип) акций, который они предлагают к выпуску (номинальный капитал).

Акции имеют стоимость.

Номинальная стоимость. Произвольная стоимость, устанавливаемая для акций при эмиссии. Номинальная стоимость практически никак не связана с реальной стоимостью акций.

Уставный капитал общества составляется из номинальной стоимости акций общества, приобретенных акционерами. Номинальная стоимость всех обыкновенных акций общества должна быть одинаковой.

Балансовая стоимость. Балансовая стоимость акций исчисляется как частное от деления стоимости чистых активов акционерного общества на количество выпущенных и размещенных акций.

Рыночная стоимость (продажная цена акции, курсовая стоимость). Текущая стоимость акций на бирже или во внебиржевом обороте (например, последняя котировка).

Документарная форма акций – форма акций, при которой владелец устанавливается на основании предъявления оформленного надлежащим образом сертификата ценной бумаги или, в случае депонирования такового, на основании записи по счету депо.

Бездокументарная форма акций – форма акций, при которой владелец устанавливается на основании записи в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг или, в случае депонирования ценных бумаг, на основании записи по счету депо.

Документ, свидетельствующий о владении акциями при бездокументарной форме выпуска акций, называется выпиской из реестра акционеров. В выписке из реестра акционеров указываются данные об эмитенте, данные о зарегистрированном держателе, номинальная стоимость акций, категория (тип) акций (например, обыкновенные или привилегированные), число акций, находящихся в собственности акционера, и соответствующее право на голосование.

Основные права, вытекающие из владения акциями, заключаются для держателя в следующем: право голоса, право на участие в прибылях акционерного общества (право на получение дивидендов), а также право на получение части имущества при ликвидации предприятия.
1. Право голоса
Обыкновенные акции дают их держателям право на участие в общих собраниях акционеров и на голосование по всем вопросам повестки дня.

Право на участие в общем собрании акционеров осуществляется акционером как лично, так и через своего представителя.

Акционер вправе в любое время заменить своего представителя на общем собрании акционеров или лично принять участие в общем собрании акционеров.

Представитель акционера на общем собрании акционеров действует в соответствии с полномочиями, основанными на указаниях федеральных законов или актов уполномоченных на то государственных органов или органов местного самоуправления либо доверенности, составленной в письменной форме. Доверенность на голосование должна содержать сведения о представляемом и представителе (имя или наименование, место жительства или место нахождения, паспортные данные). Доверенность на голосование должна быть оформлена в соответствии с требованиями пунктов 4 и 5 статьи 185 Гражданского кодекса Российской Федерации или удостоверена нотариально.

2. Право на участие в прибылях акционерного общества (на получение дивидендов)

Акции дают их держателям право на получение части прибыли акционерного общества в форме дивидендов. Дивидендом является часть чистой прибыли Общества, распределяемая среди акционеров пропорционально числу акций, находящихся в их собственности.

Дивиденды выплачиваются из чистой прибыли Общества за текущий финансовый год или остатка прибыли прошлых лет.

Дивиденды по обыкновенным акциям выплачиваются после выплаты процентов по облигациям и дивидендов по привилегированным акциям (если таковые были выпущены). Дивиденды могут выплачиваться по результатам первого квартала, полугодия, девяти месяцев финансового года и (или) по результатам финансового года.

Решение о выплате дивидендов, размере дивиденда и форме его выплаты по акциям каждой категории (типа) принимается общим собранием акционеров. Размер годовых дивидендов не может быть больше рекомендованного советом директоров общества.

Дивиденды могут выплачиваться деньгами или имуществом, в соответствии с уставом общества. Размер дивиденда устанавливается в рублях на одну акцию. Дивиденды в форме имущества обычно представляют собой собственную продукцию акционерного общества.

Следует заметить, что выплата дивидендов по обыкновенным акциям не является конкретным обязательством общества перед акционерами. Общее собрание акционеров общества вправе принять решение о нецелесообразности выплаты дивидендов по обыкновенным акциям по итогам того или иного периода и года в целом. По предложению совета директоров чистая прибыль в полном объеме или частично может быть направлена на развитие общества (финансирование инвестиционного проекта, приобретение технологического оборудования и т.д.).

3. Преимущественное право на покупку новых акций
В случае размещения обществом посредством открытой подписки акций и ценных бумаг, конвертируемых в акции, акционеры общества имеют преимущественное право приобретения этих ценных бумаг в количестве, пропорциональном количеству принадлежащих им акций общества этой категории (типа).

В случае размещения обществом посредством закрытой подписки акций и ценных бумаг, конвертируемых в акции, акционеры общества, голосовавшие против или не принимавшие участия в голосовании по вопросу о размещении, имеют преимущественное право приобретения таких ценных бумаг в количестве, пропорциональном количеству принадлежащих им акций этой категории (типа). 

Указанное право не распространяется на размещение акций и ценных бумаг, конвертируемых в акции, осуществляемое посредством закрытой подписки только среди акционеров, если при этом все акционеры имеют возможность приобрести целое число размещаемых акций и ценных бумаг, конвертируемых в акции, пропорционально количеству принадлежащих им акций общества соответствующей категории (типа).

4. Права при ликвидации акционерного общества
Ликвидация – это практические действия акционерного общества по прекращению дел и реализации имущества (расчет с кредиторами, распределение оставшегося имущества между акционерами и т.п.). Стадия прекращения легального существования предприятия называется роспуском, а фактического – ликвидацией. При ликвидации акционерного общества держатели обыкновенных акций могут претендовать на часть активов предприятия только после того, как будут удовлетворены претензии кредиторов. Оставшееся после завершения расчетов с кредиторами имущество ликвидируемого общества распределяется ликвидационной комиссией между акционерами в следующей очередности:

– в первую очередь осуществляются выплаты по акциям, которые должны быть выкуплены в соответствии со статьей 75 Закона;

– во вторую очередь осуществляются выплаты начисленных, но не выплаченных дивидендов по привилегированным акциям и определенной уставом общества ликвидационной стоимости по привилегированным акциям;

– в третью очередь осуществляется распределение имущества ликвидируемого общества между акционерами – владельцами обыкновенных акций и всех типов привилегированных акций.

Распределение имущества каждой очереди осуществляется после полного распределения имущества предыдущей очереди.

5. Права на инспекцию (проверку)
Акционеры имеют право на проверку некоторых документов и отчетности своих акционерных обществ.

Общество обязано хранить следующие документы:

– устав общества, изменения и дополнения, внесенные в устав общества, зарегистрированные в установленном порядке, решение о создании общества, документ о государственной регистрации общества;

– документы, подтверждающие права общества на имущество, находящееся на его балансе; внутренние документы общества, утверждаемые общим собранием акционеров и иными органами управления общества;

– положение о филиале или представительстве общества;

– годовой финансовый отчет; проспект эмиссии акций общества;

– документы бухгалтерского учета; документы финансовой отчетности, представляемые в соответствующие органы;

– протоколы общих собраний акционеров общества, заседаний совета директоров общества, ревизионной комиссии (ревизора) общества и коллегиального исполнительного органа общества (правления, дирекции);

– списки аффилированных лиц общества с указанием количества и категории (типа) принадлежащих им акций;

– заключения ревизионной комиссии (ревизора) общества, аудитора общества, государственных и муниципальных органов финансового контроля;

– иные документы, предусмотренные Законом, уставом общества, внутренними документами общества, решениями общего собрания акционеров, совета директоров общества, органов управления общества, а также документы, предусмотренные правовыми актами Российской Федерации.

Общество хранит вышеперечисленные документы по месту нахождения его исполнительного органа или в ином месте, известном и доступном для акционеров, кредиторов общества и иных заинтересованных лиц.

Общество обеспечивает акционерам доступ к вышеназванным документам. Однако к документам бухгалтерского учета имеют право доступа акционеры (акционер), имеющие в совокупности не менее двадцати пяти процентов обыкновенных акций Общества.

По требованию акционера общество обязано предоставить ему за плату копии вышеназванных документов и иных документов общества, предусмотренных правовыми актами Российской Федерации.  Размер платы устанавливается обществом и не может превышать стоимости расходов на изготовление копий документов и оплаты расходов, связанных с направлением документов по почте.

4.1.2. Привилегированные акции
Как и обыкновенные акции, привилегированные акции представляют собой ценную бумагу, указывающую на долю участия ее держателя в акционерном обществе. От обыкновенных акций их отличает следующее:

– дивиденды по привилегированным акциям устанавливаются по фиксированной ставке, как правило, они выпускаются с указанием размера дивидендов в процентах к номиналу или в рублях;

– дивиденды по привилегированным акциям выплачиваются до выплаты дивидендов по обыкновенным акциям;

– держатели привилегированных акций имеют преимущественное право на определенную долю активов акционерного общества при его ликвидации.

Акционеры – владельцы привилегированных акций общества не имеют права голоса на общем собрании акционеров, если иное не установлено Законом.

Привилегированные акции общества одного типа предоставляют акционерам – их владельцам одинаковый объем прав и имеют одинаковую номинальную стоимость.

В уставе общества должны быть определены размер дивиденда и (или) стоимость, выплачиваемая при ликвидации общества (ликвидационная стоимость) по привилегированным акциям каждого типа. Размер дивиденда и ликвидационная стоимость определяются в твердой денежной сумме или в процентах к номинальной стоимости привилегированных акций. Размер дивиденда и ликвидационная стоимость по привилегированным акциям считаются определенными также, если уставом общества установлен порядок их определения. Владельцы привилегированных акций, по которым не определен размер дивиденда, имеют право на получение дивидендов наравне с владельцами обыкновенных акций.

Уставом общества может быть установлено, что невыплаченный или не полностью выплаченный дивиденд по привилегированным акциям определенного типа, размер которого определен в уставе, накапливается и выплачивается впоследствии (кумулятивные привилегированные акции).

В уставе общества могут быть определены также возможность и условия конвертации привилегированных акций определенного типа в обыкновенные акции или привилегированные акции иных типов.

Акционеры – владельцы привилегированных акций определенного типа, размер дивиденда по которым определен в уставе общества, за исключением акционеров – владельцев кумулятивных привилегированных акций, имеют право участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции, начиная с собрания, следующего за годовым общим собранием акционеров, на котором не было принято решение о выплате дивидендов или было принято решение о неполной выплате дивидендов по привилегированным акциям этого типа. Право акционеров – владельцев привилегированных акций такого типа участвовать в общем собрании акционеров прекращается с момента первой выплаты по указанным  акциям дивидендов в полном размере.

Акционеры – владельцы кумулятивных привилегированных акций определенного типа  имеют право участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции, начиная с собрания, следующего за годовым общим собранием акционеров, на котором должно было быть принято решение о выплате по этим акциям в полном размере накопленных дивидендов, если такое решение не было принято или было принято решение о неполной выплате дивидендов. Право акционеров –  владельцев кумулятивных привилегированных акций определенного типа участвовать в общем собрании акционеров прекращается с момента выплаты всех накопленных по указанным акциям дивидендов в полном размере.

Наряду с этими основными видами акций, привилегированными и обыкновенными, на рынке ценных бумаг обращаются и многие их разновидности. Все они отличаются разными правами их владельцев в отношении приоритета и правил распределения доходов, гарантиями, возможностями обмена на другие активы и т.д. Рыночные цены на все виды ценных бумаг соответственно чутко отражают компромиссы между риском и прибылями, достигаемые акционерами, инвесторами, располагающими свободными средствами, и акционерными обществами, нуждающимися в них.

4.2. Вторая эмиссия акций и борьба за власть
Для открытого акционерного общества эмиссия акций, казалось бы, должна служить самым обычным орудием финансирования. Однако в настоящее время основную роль играют все же средства, поступающие с рынка ссудных капиталов. К тому же сегодня резко увеличились объемы средств, которые государство мобилизует для финансирования дефицита государственного бюджета. Это  обострило  конкуренцию  между государством и другими эмитентами как заемщиками и послужило одним из главных факторов, удерживающих процентные ставки на достаточно высоком уровне. В этих условиях доля предприятий в средствах, мобилизуемых на российском рынке капитала, ничтожно мала, что ухудшает и без того не блестящее финансовое положение предприятий и затрудняет обновление основного капитала. К тому же, акционерные общества, созданные в процессе приватизации, неохотно идут на выпуск дополнительных акций для финансирования инвестиционных проектов.

Среди основных причин сложившегося положения можно упомянуть следующие:
1) противодействие держателей контрольного пакета акций увеличению общего числа акций, поскольку это ведет к уменьшению доли принадлежащих им ценных бумаг предприятия и ослабляет контроль над ним;

2) относительно высокая стоимость эмиссии акций (затраты на подготовку бизнес – плана, на аудиторскую проверку за последние три завершённых финансовых года, оплата консультантов, государственная пошлина за регистрацию выпуска акций, оплата рекламной компании, оплата услуг посредников при размещении эмиссии и т.д.);

3) наличие убытков и большой кредиторской задолженности у предприятий, что в принципе делает новую эмиссию акций нереальной;

4) отсутствие спроса на акции промышленных предприятий со стороны широких слоев населения в связи с многочисленными скандалами на финансовом рынке;

5) неразвитость фондового рынка и его инфраструктуры;

6) экономический кризис, в результате которого, собранные деньги быстро обесцениваются (в случае размещения эмиссии в течение длительного периода).

В этой связи следует подчеркнуть, что возможно в ближайшем будущем основными причинами эмиссии акций будут являться финансирование поглощений и необходимость снижения доли заемного капитала в совокупном капитале предприятия, а лишь затем – финансирование инвестиций в производственную деятельность. 

Следует также отметить, что значительную роль в этом процессе будет играть безналичная эмиссия, осуществляемая для создания обменного фонда акций в целях поглощения других предприятий, для создания резерва акций на случай обмена конвертируемых облигаций и для образования запаса ценных бумаг в целях распределения среди управленцев и работников предприятия (размещение опционов). Акции, выпускаемые методом безналичной эмиссии, получают, как и все ценные бумаги, денежную оценку, которая определяется расчетным путем на момент выпуска акций.

Ниже речь пойдет о некоторых операциях, которые предприятия могут осуществлять непосредственно на фондовом рынке или с использованием механизмов этого рынка.

4.3. Слияния и поглощения
С современным процессом концентрации производства и капитала тесно связаны такие явления, как слияния и поглощения. При этом в условиях существования фондового рынка, на котором происходит «оформление» отрыва фиктивного капитала (а акции являются фиктивным капиталом) от действительного, многое зависит от того, в каком состоянии находится фиктивный капитал (уставный капитал) в целом и капитал предприятия в частности: в разбухшем, сжатом или приближенном к размерам действительного капитала. 

При различной конъюнктуре на фондовом рынке для того или иного предприятия может оказаться одинаково опасным как чрезмерное «разрастание», так и чрезмерное сжатие фиктивного капитала.

У подавляющего большинства приватизированных предприятий размер фиктивного капитала (уставного капитала) занижен по сравнению с величиной его реальных активов, и они являются привлекательными объектами для поглощения. В этих условиях агрессивно настроенные инвесторы стремятся скупить на фондовом рынке акции такого предприятия за наличные. Если же размеры фиктивного капитала предприятия по сравнению с ее реальными активами слишком велики, то с помощью целенаправленных операций (в первую очередь спекулятивных) можно настолько обесценить обращающиеся на рынке ценные бумаги этого предприятия, что оно также окажется удобным объектом для поглощения.

Наиболее общим понятием, характеризующим объединение двух или более предприятий, является «слияние». Слияние может осуществляться либо путем простого объединения капиталов двух или более предприятий, при котором их размеры попросту суммируются, либо путем покупки одним предприятием другого.

В несколько иной плоскости лежит понятие «поглощение». Под поглощением подразумеваются радикальные изменения во владении контрольным пакетом акций. При этом поглощение может осуществляться, как инвестором (акционером) этого предприятия (или каким-либо предприятием, входящей в группу), так и внешними инвесторами (каким-либо предприятием, не входящим в группу). В зависимости от целей и способов поглощения различают «дружественное» поглощение и поглощение «враждебное» (или агрессивное). Под «дружественным» поглощением понимается достижение соглашения между инвестором, делающим предложение о приобретении контрольного пакета акций предприятия, и советом директоров предприятия – объекта поглощения. В этом случае инвестор, делающий предложение скупить акции предприятия, должен получить предварительное согласие Федеральной антимонопольной службы. 

После этого инвестор, сделавший такое предложение, или совет директоров предприятия – поглотителя (если в качестве потенциального поглотителя выступает предприятие) фиксирует условия сделки в соглашении с советом директоров поглощаемого предприятия и представляет его на утверждение собрания акционеров. Если совет директоров дал такое согласие, то процедура утверждения обычно является формальным актом, поскольку чаще всего контрольный пакет принадлежит лицам, входящим в совет директоров.

По-иному обстоит дело, если предприятие – объект поглощения решает оказать сопротивление. Это вынуждает инвесторов, претендующих на поглощение, обращаться через голову совета директоров к акционерам. Такое обращение делается путем рассылки индивидуальных писем акционерам или помещения соответствующего объявления в печати. Обычно в таких условиях делается предложение о скупке за наличные. Однако предприятие, потенциальный поглотитель, может применить и иные средства: начать постепенную скупку акций на фондовом рынке, развязать так называемую «борьбу за доверенности» с целью поменять действующий совет директоров или применит комбинацию всех этих методов. 

Возможно, также обращение поглощающего предприятия к акционерам поглощаемого предприятия с предложением обменять их акции на акции предприятия – поглотителя (такой способ поглощения применяется в основном при «дружественных» поглощениях). Выступая с предложением скупить акции за наличные, поглощающее предприятие указывает в нем цену, по которой оно намеревается скупить акции, количество акций, которое ему требуется, и срок, в течение которого акционеры могут продать свои акции. Когда срок скупки (обычно составляющий несколько месяцев) истекает, выясняется, достигло ли предприятие – поглотитель своей цели.

Рассматривая проблему «враждебных» поглощений, необходимо сразу же сделать две оговорки:

• во-первых, потенциальным объектом поглощения может стать только то предприятие, в котором акции рассредоточены в значительной степени и контролирующая группа обеспечивает свой контроль при помощи достаточно небольшого пакета акций. Если акции рассредоточены в небольшой степени, то контролирующая группа обычно не опасается, что из обращающихся на рынке акций можно сформировать контрольный пакет;

• во-вторых, «враждебным» поглощение является, в первую очередь, для контролирующей группы (совета директоров). Как ни парадоксально это выглядит, но для многих акционеров, не входящих в контролирующую группу, предложение о поглощении является тем более выгодным, чем более «враждебным» оно является для контролирующей группы их предприятия. Это объясняется довольно просто: чем больше директора предприятия настроены против поглотителя, тем яростнее они будут бороться против его предложения и тем выше будет взвинчиваться цена, которую конкурирующие стороны будут предлагать акционерам.

Для того чтобы оказать сопротивление потенциальному поглотителю, руководство предприятия, ставшего объектом поглощения, может предусмотреть ряд мер противодействия агрессивным инвесторам и спекулянтам. В частности, оно может сделать следующее:

1) предусмотреть в уставе общества (или внести в устав позднее) положение о не дискриминации акционеров, в соответствии с которым любое лицо, пытающееся произвести поглощение, будет вынуждено выплачивать за акции всем их держателям одинаковую цену. Обычно это предусматривается в том случае, когда руководство опасается, что инвестор – поглотитель сможет, предложив более выгодные условия, привлечь на свою сторону группу акционеров, желающих добиться смены управляющего звена предприятия. С 01 июля 2006 года вступят изменения в Закон, которые обяжут лицо, приобретшее более 30 процентов общего количества акций открытого общества, направить акционерам – владельцам остальных акций публичную оферту о приобретении у них акций по одинаковой цене, которая не может быть ниже их рыночной стоимости, определенной независимым оценщиком;

2) заложить в договоры с управленцами высшего звена особые условия, по которым поглощающее предприятие, стремящееся сменить руководство предприятия, ставшего объектом поглощения, будет обязано выплатить при увольнении этих управленцев настолько высокие компенсационные выплаты (правило золотого парашюта), что сам акт поглощения, может оказаться для него уже невыгодным;

Пример. Можно включить в трудовой договор с Генеральным директором акционерного общества следующие статьи:

*  При расторжении настоящего Трудового договора по инициативе Работодателя до истечения срока его действия Работодатель обязан предупредить Генерального директора о предстоящем расторжении Трудового договора не позднее, чем за один месяц. В этом случае Работодатель обязан выплатить Генеральному директору компенсацию в размере 300-кратного должностного оклада за последний месяц работы. Указанная компенсация должна быть выплачена в течение одного месяца со дня расторжения настоящего Трудового договора.

*  Генеральный директор Общества после освобождения от занимаемой должности продолжает получать заработную плату в размере, установленном настоящим Трудовым договором, до устройства на новое место работы в течение одного года в следующих случаях:

1) неизбрания или неназначения на должность Генерального директора Общества после окончания срока его полномочий;

2) освобождение от занимаемой должности по его просьбе в связи со стойкой утратой трудоспособности, препятствующей продолжению работы, если он проработал в должности Генерального директора Общества не менее трех лет.

*  В случае если на новом месте работы Генеральный директор Общества будет получать заработную плату меньшего размера, чем в Обществе, то производится доплата до размера, установленного настоящим Трудовым договором, но не более одного календарного года со дня ухода с должности Генерального директора Общества.

*  Вышеназванные выплаты производятся из средств Общества.

*  Генеральный директор в течение 10-ти лет с момента подписания настоящего Трудового договора имеет право на приобретение опционов на ценные бумаги Общества в соответствии с Уставом Общества.

Размещение прав (опционов) на приобретение в будущем обыкновенных акций, находящихся на балансе Общества, акций дополнительных выпусков, размещаемых по открытой подписке, облигаций или иных ценных бумаг Общества, конвертируемых в обыкновенные акции, производится  по решению совета директоров  и  оформляется соответствующим договором. Договор подписывает от имени Общества председатель совета директоров, а в случае его отсутствия – уполномоченный член совета директоров.

3) предусмотреть в уставе общества или внутреннем документе, утвержденным общим собранием акционеров, особые требования, предъявляемые к лицам, избираемым в состав совета директоров общества;

Пример. Можно включить в устав общества следующее положение:

*  К лицам, выдвигаемым кандидатами в члены совета директоров Общества, предъявляются следующие требования:

– возраст не моложе 35 и не старше 60 лет;

– наличие высшего образования;

– опыт управленческой работы в должности не ниже начальника цеха (отдела) не менее 3 лет;

– отсутствие судимости на момент выдвижения кандидатом в члены совета директоров Общества.

Такое положение призвано чрезвычайно затруднить действия потенциального поглотителя, который мог бы в противном случае добиться на одном из годовых собраний акционеров расстановки сил в свою пользу, проводя в совет директоров своих представителей;

4) произвести так называемое «защитительное слияние» с каким-либо другим предприятием или организацией таким образом, чтобы это создало для поглощающего предприятия (или поглощающего инвестора) крупные потенциальные проблемы, связанные с антимонопольным законодательством, или иные юридические проблемы.

Если такие «уставные» меры не срабатывают, то предприятие, ставшее объектом поглощения, может применить и ряд иных средств:

*  во-первых, оно может попытаться попросту откупиться от инвестора – поглотителя, предложив ему в ответ на его обязательство не продолжать или не повторять свои «враждебные» действия высокую премию за акции, которые у него находятся или которые он уже успел скупить;

• во-вторых, предприятие, столкнувшееся с «враждебным» предложением о слиянии, может пуститься на поиск предприятия, которое могло бы провести «дружественное» поглощение;

• в-третьих, это предприятие может начать «борьбу за доверенности» с потенциальным поглотителем. При такой форме борьбы группа, которая стремиться установить контроль над предприятием, ставит своей целью заручиться доверенностями рядовых акционеров на голосование принадлежащими им акциями. Ставка делается на то, чтобы убедить их в невыгодности курса, которого придерживается нынешнее руководство предприятия. Если руководство предприятия вступает в эту борьбу, то оно ставит перед собой цель не допустить передачи доверенностей потенциальному поглотителю. Для этого оно может предложить рядовым акционерам какие-либо выгодные для них условия, в том числе, пойти на смену состава совета директоров предприятия или некоторых управленцев.

Предприятия, которые становятся объектом поглощений, могут принять и иные защитные меры, нацеленные на резкое повышение цены своих акций (например, произвести увеличение уставного капитала в связи с переоценкой основных фондов путем увеличения номинальной стоимости акций).
Процессы слияний и поглощений самым тесным образом связаны с фондовым рынком экономически и организационно – технически.

Прежде всего, многое в этих процессах определяется общей обстановкой и конъюнктурой на фондовом рынке в целом и положением объединяющихся предприятий в частности. Здесь играют роль такие факторы, как состояние фиктивного капитала (разбухшее или сжатое), разрыв в курсах акций предприятий, наличие у предприятий – поглотителей резервов акций и наличных денег и многие другие.

Во-вторых, в случае осуществления поглощения или слияния с помощью обмена акциями поглощающие предприятия активно выходят на первичный рынок ценных бумаг, производя эмиссию новых акций. Более того, в ряду причин эмиссии новых акций финансирование слияний и поглощений скорее всего займет ведущее место.

В – третьих, слияния и поглощения тесно связаны с фондовыми операциями технически и организационно.

Здесь нужно отметить следующие моменты:

1. Обычно, начиная поглощение, соответствующее предприятие (или инвестор) покупает на фондовом рынке часть акций крупного поглощаемого предприятия. Приобретение 20 и более процентов акций поглощаемого предприятия, требует предварительного согласия Федеральной антимонопольной службы.

2. В случае если используется конфиденциальная информация, с акциями поглощаемого предприятия на фондовом рынке начинаются активные спекулятивные операции. Обычно перед поглощением курс этих акций начинает возрастать, и порой очень резко.

3. В процессе слияний и поглощений большую роль играют коммерческие банки и инвестиционные институты, без которых не обходится ни одна сколько-нибудь значительная сделка такого рода. Причем их услугами могут воспользоваться обе стороны: и поглощающее, и поглощаемое предприятие.

При том, что процесс слияний и поглощений сильно связан с выпуском новых акций, следует отметить, что альтернативным методом становится поглощение не за счет собственных средств (то есть не через эмиссию дополнительных акций), а за счет заемных средств. Инвесторы, осуществляющие такое поглощение с помощью заемных средств, могут использовать в качестве обеспечения получаемых кредитов активы приобретаемого предприятия и погашают эти кредиты за счет доходов приобретенного предприятия. Выгодность этого вида поглощения объясняется тем, что поглощающей группе инвесторов нет надобности осуществлять огромные расходы, связанные с эмиссией новых акций. Получение кредитов сопряжено с меньшими затратами.

И последнее. В Законе недостаточно подробно регламентируются вопросы слияния и поглощения акционерных обществ. Поэтому для грамотного проведения этих операций есть смысл обратиться к консультантам, которые помогут разработать:

1) концепцию защиты от поглощения предприятия внешними инвесторами и все необходимые документы для практической реализации этой концепции;

2) приемлемые и эффективные способы защиты от слияния и поглощения;

3) комплекс мероприятий по «захвату власти» в акционерном обществе путем перераспределения долей акционеров в уставном капитале и завоевания большинства голосов в органах управления акционерного общества.

4.4. Определение соотношения цены акций и дивидендов
Дивиденды, как известно, выплачиваются из чистой прибыли, составляющей разность между доходами и расходами. Причем дивиденды составляют только часть прибыли, которую определяет общее собрание акционеров по рекомендации совета директоров акционерного общества для распределения между всеми акционерами с учетом приоритета различных ценных бумаг, выпущенных этой фирмой. Остальная часть прибыли идет на развитие и рост собственного производства предприятия, централизованные инвестиции в иные сферы и так далее, что в целом должно обеспечить рост прибылей, и как следствие, рост дивидендов и рыночных цен на эти акции в будущем.

Важным показателем реальных доходов по какой-либо акции является доля выплачиваемых дивидендов (Д) в полученной годовой чистой прибыли на каждую акцию (П), то есть Д/П.

Другой важной характеристикой акции является отношение ее текущей рыночной цены (Ц) к величине годовой чистой прибыли на каждую акцию (П), то есть Ц/П. Эти отношения являются объектом пристального внимания аналитиков фондового рынка, финансовых брокеров, финансистов всех категорий и, конечно, рядовых акционеров.

Прибыли, полученные всеми акционерными предприятиями, должны ежегодно ими публиковаться, наряду с суммами выплаченных дивидендов и годовыми отчетами. Все эти данные должны обобщаться, комментироваться и публиковаться.

Отношение рыночной цены акции к соответствующим прибылям считается очень важной информацией для оценки рискованности инвестиции. Финансовые брокеры и сами акционеры, обсуждая цены на акции, должны принимать во внимание именно эти отношения, так как это очень удобная мера оценки текущего состояния любого актива.

Однако, рассматривая современные доходы предприятия нельзя забывать о том, что инвесторы смотрят в будущее, и всех их интересуют перспективы акционерного общества. В перспективе же – большие прибыли, которые могут быть и не распределены между акционерами, а вложены в дело, закладывая фундамент дальнейшего роста дивидендов, повышая рыночную стоимость акций, увеличивая капитальный прирост и личное богатство инвестора.

На таком подходе основан второй способ оценки действительной стоимости акций. В соответствии с ним сегодняшняя действительная стоимость акции равна ожидаемым в будущем прибылям из расчета на каждую акцию (БП), умноженным на отношение цены к прибылям на сегодняшний день.
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Как уже говорилось, эти отношения цен к прибылям по акциям должны быть широко доступны инвесторам. Инвестору требуется лишь самостоятельно оценить – на основе собственного опыта, знания внутренних дел предприятия и т.п. – будущую прибыль. Затем определить по формуле (4.1) сегодняшнюю действительную стоимость акции, сравнить её с текущей рыночной ценой и принять решение: покупать или продавать.

Отношение цены акции к прибылям Ц/П может быть использовано и иначе – совместно с формулой:
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где: 

До – сумма дивидендов, полученных по акции в прошлом году;

К – требуемый уровень прибыльности;

р – предполагаемый ежегодный рост дивидендов в долях единицы.

Разделив обе части этой формулы на прибыль П, ожидаемую в конце первого года, получим:
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Здесь Д – ожидаемые в конце первого года дивиденды. Д может быть рассчитано и так: Д = До (1+ р), где До – выплаченные дивиденды за прошлый год.

В этой формуле для подсчета важнейшей характеристики акции Ц/П учтены и доля распределенных дивидендов в общей сумме прибыли по каждой акции, и требуемый инвестором уровень прибыльности К, и прогнозируемый в будущем рост дивидендов р.

Пример.
Предположим, доля распределяемых дивидендов в общей прибыли предприятия составляет 0,6. Прибыль из расчета на одну акцию составит в конце первого года, по расчетам инвестора 20 рублей. Инвестор может делать различные предположения о рискованности инвестиции, по-разному оценивая требуемый уровень прибыльности К, а также различные прогнозы темпов роста дивидендов, получая при этом по формуле (4.3) разные отношения цены к прибылям. Прогнозируя прибыль на каждую акцию, инвестор может получать и соответствующую оценку действительной стоимости этой акции.

Ниже приведены результаты трех различных предположений о риске К и темпах роста дивидендов р при неизменной для данной фирмы доле выплачиваемых дивидендов из общей прибыли – Д/П. Действительная цена акции Ц рассчитывается по формуле (4.2).
1. К = 1,2; р = 1,0.
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Ц = 20 × 3,0 = 60 руб.

2. К =1,3; р = 0,9.
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Ц = 20 × 1,5 = 30 руб.

3. К = 1,1; р = 0,8.
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Ц = 20 × 2 = 40 руб.

Как видно из примера, различно оценивая наши требования к акциям и прогнозируя рост будущих доходов, мы получаем и различные оценки их сегодняшней действительной стоимости.

Отсюда понятно, что когда финансисты обсуждают текущие отношения рыночных цен к прибылям, то есть Ц/П, они на самом деле обсуждают степень оптимизма и пессимизма инвесторов относительно будущих успехов какого-либо предприятия. И когда эти отношения достигают величин 5, 10 и более единиц, можно говорить об исключительном успехе этих акций среди инвесторов, высоком их оптимизме и ожидании крупных прибылей в недалеком будущем.

Конечно, не все ожидания реализуются. Иногда имеет место и «стадный» инстинкт, когда жаждущие крупных прибылей инвесторы, не имеющие возможности самостоятельно заниматься исследованием рынка, слепо устремляются за каким-то лидером, высоко повышая цены на акции и отрываясь от реалий сегодняшнего дня. Малейшая неудача такого предприятия может вызвать массовую панику, продажу акций и, как следствие, падение цен на них и потерю инвестором денег.

Глава 5. ФОНДОВЫЙ РЫНОК И ПРОДАЖА АКЦИЙ

5.1. Структура фондового рынка
Любой рынок ценных бумаг (фондовый рынок) подразделяется на первичный и вторичный. На первичном рынке происходит размещение новых выпусков ценных бумаг, эмитентами которых являются предприятия, правительство и местные органы власти. Покупателями фондовых ценностей являются индивидуальные инвесторы и финансово-кредитные институты (институциональные инвесторы): инвестиционные фонды, банки, пенсионные фонды, страховые компании и т.д. 

Различаются два вида размещения ценных бумаг:

· путем прямого обращения эмитента к инвесторам;

· через посредника.

Размещением ценных бумаг занимаются инвестиционные институты и банки, которые для этих целей, как правило, создают временное формирование – эмиссионный синдикат. Каждый из участников синдиката в пределах выделенной ему доли выпуска проводит подписку среди своих клиентов.

Бумаги, приобретенные инвесторами при эмиссии, могут быть перепроданы. Такие сделки купли – продажи ранее выпущенных бумаг совершаются на вторичном рынке, состоящем из двух частей: фондовых бирж и внебиржевого оборота. Инвесторы торгуют не напрямую друг с другом, а через посредников, которыми являются инвестиционные институты или физические лица, избравшие такие операции полем своей деятельности. На биржах посреднические функции выполняются только их членами. Членство на бирже служит предметом купли – продажи. Цена «биржевого места» зависит от соотношения спроса и предложения.

В известном смысле вторичный рынок является предпосылкой, обеспечивающей функционирование первичного. Причина этого заключается в том, что от наличия вторичного рынка, отлаженности и бесперебойности его механизма зависит ликвидность ценных бумаг, т.е. возможность продать их без потерь за наличные. Инвесторы избегают вложений в малоликвидные или тем более неликвидные активы и потому эмиссия ценных бумаг, для которых нет вторичного рынка, крайне затруднена или вообще невозможна. В целом деление рынка носит во многом технический характер и не означает отсутствие единства данного рынка. Это единство обеспечивается тем, что оба его подразделения характеризуются, во-первых, одним и тем же контингентом инвесторов, во-вторых, в основном совпадающими по составу контингентами посредников, в-третьих, тесной взаимозависимостью конъюнктуры.

5.2. Фондовая биржа
Акции наиболее солидных и известных предприятий покупаются и продаются на бирже. С увеличением интереса к акциям увеличивается и объем сделок. Множество людей думает, что биржа продает акции. Это не так. Она их не имеет, не продает и не покупает. Если акции проданы на бирже с суммарным убытком или прибылью 100 миллиардов рублей, то биржа не получила и не потеряла ни рубля. Биржа – это просто место, где каждый день множество людей покупают и продают акции через своих агентов – брокеров.

Биржа сама по себе также никак не влияет на изменение или стабилизацию цен на акции, эти цены формируются на аукционной основе. Покупатели конкурируют между собой за самую низкую цену, а продавцы акций за самую высокую их цену. В общем, биржа может похвастаться тем, что она является самым свободным рынком из всех существующих в мире, на котором почти нет препятствий свободному взаимодействию спроса и предложения.

Когда продавец и покупатель приходят к соглашению, у них есть все основания считать, что каждый из них получил наиболее оптимальную цену в данный момент, Конечно, с точки зрения, покупателя или продавца Вы можете быть неудовлетворены до конца, но в этом нельзя винить биржу, как нельзя винить метеоролога в плохой погоде.

Цены на акции могут колебаться и колеблются довольно резко. Эти колебания отражают оптимизм или пессимизм держателей акций в отношении перспектив того или иного бизнеса в данное время.

Может быть, вы слышали, что в курс тех или иных акций искусственно вздут, что биржевые маклеры резко поднимают цены или резко их снижают и имеют на этом свой доход. Да, это случается, и они не упускают любой возможности для манипулирования ценами акций в своих интересах. Конечно, спекулянты, покупают и продают акции на рынке в надежде на крупный куш. Их деятельность в большинстве случаев полезна и необходима для непрерывно и активно действующего рынка ценных бумаг. Она также помогает стабилизировать цены, давая, таким образом, возможность инвесторам с большей готовностью покупать и продавать акции по сходным ценам.

Правила фондовой биржи созданы для того, чтобы предотвратить недобросовестные сделки и защитить индивидуального инвестора.

Большинство людей, покупающих акции сегодня, делают это ради хороших доходов на вложенные деньги в течение долгого времени. Они являются держателями акций долгие годы. Они являются инвесторами и хотят быть совладельцами больших и известных предприятий.

Если вы купили акции, это не значит, что вы должны держать их у себя вечно. Жизнь вокруг нас постоянно меняется, и эти изменения влияют на инвестиции. Знающий инвестор всегда помнит, что для него существуют два вида изменений – изменения в финансовом положении инвестора и изменения в эффективности капиталовложений.

Что касается первого, то совершенно ясно, что инвестиционная программа, подходящая для одинокого молодого человека, не обремененного особой ответственностью, вряд ли подойдет для того же молодого человека, но в начале его семейной жизни. В этот период времени, когда особенно ощутимы финансовые и другие сложности семейной жизни, капиталовложения и их цели будут другими, нежели тогда, когда дети уже ходят в школу, зарплата у инвестора высокая, он может позволить себе расширить дело и попытаться сколотить свое состояние.

Одной из психологических причин, почему большинство людей продают ценные бумаги с неохотой, является следующая. Очень часто принятые решения о предпочтении одних акций другим, связано с эмоциональными переживаниями, и инвестор не хочет больше к этому возвращаться.

Как бы то ни было, но ценность и стоимость капиталовложений со временем меняется и это неоспоримый факт. То, что можно было считать хорошей покупкой в прошлом году, возможно, сегодня лучше продать.

Каждый инвестор обязан давать объективную оценку акциям, которые он держит, хотя бы раз в году. Для этого он должен задать себе один простой вопрос в отношении каждой своей акции: «Если бы у меня были деньги, купил бы я эту акцию по сегодняшним ценам?» Если нет, то Вы должны решиться на ее продажу, даже с убытком.

Если Вы не хотите принимать решение самостоятельно, можете проконсультироваться у финансового консультанта. Специалисты часто используются для таких консультаций и исполняют эту работу весьма добросовестно. Они знают, что хорошая репутация – это тоже капитал, поэтому рекомендации, данные только ради получения денег, могут привести к потере клиентов.

Конечно, есть и такие инвесторы, которые находят удовольствие в деле оценки своих ценных бумаг. Это те держатели акций, которые внимательно следят за рынком ценных бумаг, по крупицам собирают информацию о предприятиях и годовые отчеты, а также владеют методикой оценки действительной стоимости акций.

Несмотря на то, что только опытный аналитик может сделать какие-то серьезные выводы из отчета предприятия, есть несколько простых факторов, по которым любой инвестор может определить, надо ли избавляться от акций этого предприятия.

Отсутствие или понижение дивидендов, даже для самого неискушенного инвестора, должно послужить сигналом для беспокойства, хотя дивиденды играют меньшую роль в оценке акций, чем доходы предприятий. Если доходы предприятия падают, держатель его акций имеет право знать причины. Предприятие может вложить крупную сумму в организацию производства нового товара или в новую программу расширения завода. Такие решения могут резко сократить доходы предприятия сейчас, но в то же время, они обещают увеличение доходов в будущем.

Бывает, что в течение какого-то времени экономика в целом или какая-то отрасль переживают депрессию. В этом случае доходы предприятия необходимо рассматривать в сравнении. Низкий доход предприятия, чьи акции вы держите, не является причиной срочной их продажи, если у других предприятий этой отрасли также наблюдаются низкие доходы. Любое снижение дивидендов или доходов должно быть детально обосновано в годовом отчете предприятия. Обоснование должно быть правдивым, так как оно будет рассматриваться опытными аналитиками в консалтинговых фирмах и кредитно-финансовых учреждениях. Все открытые акционерные общества в России обязаны ежегодно публиковать годовые отчеты, бухгалтерские балансы, счета прибылей и убытков. В этих отчетах (балансах) приведены все необходимые для анализа их деятельности сведения за прошедший финансовый год. К сожалению, такие отчеты в печати можно увидеть пока достаточно редко.

Показатель «цена / прибыль» акции более надежен в определении ценности акции, чем показатель просто цены. Причиной этому служит тот факт, что показатель «цена / прибыль» отражает отношение к данной акции других инвесторов. Предположим, ваша акция в прошлом году имела этот показатель 15, а в этом году – 10. Такое понижение этого показателя означает серьезную потерю доверия к предприятию со стороны инвесторов. Падение показателя «цена / прибыль» – это первый сигнал к более тщательному изучению других показателей годового отчета предприятия. Например, вы можете изучить отчет о результатах хозяйственной деятельности, обращая особое внимание на чистую прибыль. Может быть, эта цифра упала до критической отметки? Каковы издержки предприятия? Может они слишком возросли? Какова норма прибыли (отношение чистой прибыли к обороту предприятия) в сравнении с аналогичным показателем прошлых лет и в сравнении с тем же показателем других предприятий этой отрасли?

Затем вы должны просмотреть некоторые ключевые цифры бухгалтерского баланса. Особенно необходимо обратить внимание на текущие активную и пассивную части баланса. Вы должны просмотреть, не было ли резкого уменьшения потока наличных денег в активной части баланса. Вас также должно интересовать любое чрезмерное увеличение дебиторской задолженности или резкое увеличение товарных запасов. Любое большое увеличение готовых изделий рискованно, так как в этом случае резкое падение цен может привести к большим убыткам. Это также может привести к большому скоплению непроданного товара. С другой стороны, большие запасы сырья можно оценить более обнадеживающе. Учитывая постоянный рост цен, увеличение запасов сырья означает, что предприятие благоразумно решило запастись им, когда цены были ниже. Это также может означать, что предприятие предвидит хороший сбыт своей готовой продукции.

В пассивной части баланса наиболее важным показателем является кредиторская задолженность, так как она отражает деньги, которые предприятие должно банку, поставщикам сырья, комплектующих и т.д.

Более важным показателем, чем общая цифра активной или пассивной части баланса, является их соотношение. Большинство аналитиков финансового рынка считают, что активная часть баланса должна в два раза превышать пассивную. Однако это только общее правило, действующее не во всех случаях. В таких отраслях, как торговля, где товарно-материальные ценности не являются основной проблемой и дебиторская задолженность невелика, допустимы и более низкие показатели отношения активов и пассивов баланса.

Разница между текущими значениями активной и пассивной части баланса составляет чистый оборотный капитал, то есть деньги, благодаря которым предприятие развивается. Для производства он является источником жизненной силы. Любое серьезное понижение чистого оборотного капитала из года в год должно беспокоить инвестора и заставить задуматься насчет продажи акций этого предприятия.

Наиболее интересный показатель для инвестора – размер чистой прибыли, направленный на выплату дивидендов. Обычно он показывается в рублях на одну акцию. Это именно тот показатель, который инвестор всегда хочет видеть растущим, потому что он будет определять не только нетто – капитал, но и цену акций.

Акционерный капитал складывается из трех компонентов:

1) основной акционерный капитал, который представляет собой номинальную стоимость акций, когда они были впервые выпущены;

2) эмиссионный доход – сумма, полученная сверх номинальной стоимости акции в результате их продажи;

3) накопленная нераспределенная прибыль на конец отчетного периода после вычета дивидендов и других платежей.

Конечно, даже если инвестор найдет время и возможности, чтобы посмотреть некоторые из этих ключевых показателей в годовом отчете предприятия, он вряд ли сможет решить, продавать ему акции или нет. Причина здесь в том, что сами по себе показатели за данный год ничего не скажут, их необходимо сравнивать с теми же показателями предыдущих лет и с показателями других предприятий этой отрасли.

Наконец, наиболее важный вопрос – насколько хорошо осуществляется управление предприятием? Даже глядя в годовой отчет любого предприятия, инвестор не получит ответа на этот вопрос.

Давая оценку отчетам предприятия, инвестор имеет право обратиться за помощью и советом к финансовому консультанту. В определенных пределах он может рассчитывать на подробные и точные ответы на свои вопросы и другую достоверную информацию, основываясь на которой, он может сам принять решение, покупать, продавать или держать акции у себя. В результате необращения к специалисту, инвестор, следуя своим соображениям, держит старые акции и не продает их, игнорируя собственный интерес.

Есть еще одно наиболее ценное соображение, которое следует запомнить. Человек, который продает акции, приходит к этому решению более сознательно, чем их покупатель. У него может быть более основательная причина для продажи акций, чем у кого-либо другого для их покупки.

5.3. Оценка действительной стоимости акций
Какова действительная стоимость приобретенной акции, соответствует ли она тому, что за нее уплачено?

Действительная ценность акции – только в потоке будущих доходов, на которые может рассчитывать ее владелец. Поэтому, чтобы выяснить действительную стоимость, а не рыночную, биржевую цену акции, следует рассчитать, во-первых, требуемый уровень прибыльности и, во-вторых, распределение предполагаемых доходов в будущем. Оцененная таким путем действительная стоимость акции сравнивается с её текущей ценой (курсом) и делается вывод о целесообразности её приобретения или дальнейшего владения ею.

Предлагаем следующую формулу для оценки действительной сегодняшней стоимости какой-либо акции без учета возможного роста дивидендов в будущем. 
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где:
СА – действительная сегодняшняя стоимость акции,

Д – ежегодная прибыль, приходящаяся на одну акцию,

К – требуемый уровень прибыльности по акции, оцениваемый акционером исходя из рискованности данной инвестиции и общерыночного уровня прибыльности ценных бумаг. Следует заметить, что требуемый уровень прибыльности должен быть таким, чтобы он компенсировал потери в результате растущей инфляции.

Пример.
Вы купили одну акцию номиналом 10 рублей за 75 рублей. Дивиденд за 2005 год составил 29,17 руб.
Это означает, что действительная стоимость одной акции 29,17 рублей, то есть ниже их текущей рыночной цены. Выводы делайте сами.
Подчеркнем особо, что эта сумма – это все, что стоит данная акция на сегодняшний день.

5.4. Как пользоваться оценками действительной стоимости акций?

Если рассчитанная инвестором стоимость акций по его собственным оценкам риска, роста дивидендов в будущем оказывается больше той цены, по которой эти акции сегодня продаются, значит эти акции недооценены, «непонятны» и их следует при возможности прикупить еще. Если же рассчитанная стоимость окажется ниже рыночной, то следует избавиться от этих акций, т.к. ожидаемый в будущем доход по ним меньше того, который можно получить за эти акции сегодня, продав их.

При равенстве расчетной и рыночной цен инвестор может быть удовлетворен от сознания хорошо сделанного расчета и вложения своих средств.

Разумеется, выполненные  таким  образом  оценки  весьма индивидуальны, т.к. опираются на личные оценки возможного риска и будущего роста прибылей. Тем не менее, они выражают индивидуальные требования инвестора к качеству финансовых активов, в которые он помещает свои сбережения.

Пример 1.
Предложим, текущая рыночная цена одной акции некоторого акционерного общества, занятого финансовыми операциями, составляет 65 рублей. Выплаченные дивиденды составили в прошлом году 5 рублей на одну акцию. Какова действительная стоимость этих акций и целесообразна ли эта инвестиция вообще?

Как известно, этот вид бизнеса считается весьма рискованным в отношении прибылей в случае экономического спада и изменения конъюнктуры. Рассмотрим величину бета, характеризующую связь цен на эти акции с биржевым уровнем цен. Примем бета (В) для этой фирмы равной 1,6. Безопасный уровень прибыльности, гарантированный, предположим, государственными облигациями или при депонировании денег в банке, составляет 6 %. Текущий уровень прибыльности в целом по рынку ценных бумаг 14 %. Рост дивидендов в будущем ожидается инвестором на уровне 10 % в год. Какова действительная стоимость этих акций?

Рассчитаем сначала требуемый инвестором уровень прибыльности этих акций (ТУП).

ТУП = 6 + 1,6 (14 – 6) = 18,8 %.
Далее по формуле рассчитываем сегодняшнюю действительную стоимость этих акций. Требуемый уровень прибыльности (ТУП) подставляется в формулу в долях единицы.
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Из этого расчета следует, что рыночная цена этих акций несколько завышена, возможно, вследствие активно проведенной рекламной кампании или других средств, что в целом сумело вселить в инвесторов слишком большие ожидания в отношении будущих доходов.

Лучшим решением для инвестора будет продать эти акции по текущей рыночной цене. Это принесет больший доход, чем все будущие дивиденды. Помимо пользы практических оценок действительной стоимости акции приведенные выше формулы позволяют также глубже понять, в чем состоит ценность акции, научиться анализировать различные варианты изменения дивидендов в будущем и оценивать влияние риска.

Пример 2.
Предположим, что акции акционерного общества по производству электроэнергии продаются на рынке по цене 170 рублей за штуку, дивиденды за последний год были выплачены в сумме 7 рублей на одну обыкновенную акцию. Эта отрасль промышленности жизненно важная, кроме того, имеет государственную поддержку, поэтому надежность ее в смысле биржевых колебаний цен очень высока. Цены на акции таких предприятий, как правило, имеют слабую связь с лихорадочным поведением биржевых цен в целом. Значение бета (В) для этих акций можно принять равным 0,5. Это означает, что 1 % изменения общерыночных цен повлечет лишь 0,5 % изменение цен на акции данного предприятия.

Примем «безопасный» уровень прибыльности, как и в предыдущем примере, 6 %. Текущий уровень прибыльности в целом по рынку ценных бумаг 14 %.
С другой стороны, ежегодный рост дивидендов у такого рода «безопасных» предприятий значительно ниже, чем у более рискованных фирм или сфер экономики. Примем для данного примера темп прироста дивидендов 5 % в год, то есть р = 0,05.
Требуется определить действительную сегодняшнюю стоимость акций этого предприятия.

Вычисляем сначала требуемый уровень прибыльности акции этого предприятия.

ТУП = 6 + 0,5 (14 – 6) = 10 %.
Вычисляем действительную стоимость акций этого предприятия на сегодняшний день.
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Таким образом, акции этого предприятия продаются на рынке по цене намного выше их действительной стоимости, и на сегодняшний день – это хороший объект для спекуляций.

5.5. Риск инвестора и его прибыль
Прибыльность и риск тесно связаны между собой. На развитом рынке ценных бумаг каждый инвестор всегда имеет широкий выбор различных вариантов сочетания прибыль – риск и выбирает наиболее соответствующее своим потребностям, опыту, характеру и т.д. Что делает капиталовложения в акции столь рискованным мероприятием? Экономисты различают несколько видов риска, составляющих суммарный риск инвестиций в ценные бумаги.

5.5.1. Риск изменения процентной ставки

Это риск представляет собой возможность потерь из-за сокращения чистой прибыли за определенный период, вследствие изменения ставки рефинансирования Центрального Банка Российской Федерации и кредитных ставок коммерческих банков. Этот риск в большей степени относится к изменению рыночных цен на облигации, более тесно связанных с часто меняющимся уровнем процентных ставок по заемным капиталам.

Связь эта обратная. С повышением цены заемного капитала, то есть с повышением нормы прибыльности по новым депозитам, новым выпускам государственных и коммерческих ценных бумаг, более ранние выпуски активов с фиксированными доходами оказываются в невыгодном положении. То есть, по прежним выпускам ценных бумаг доход выплачивается исходя из старых, менее выгодных для инвестора условий. Компенсация потерь для последующих покупателей этих более ранних выпусков происходит автоматически, в виде падения их рыночной цены до того уровня, при котором их более низкая норма доходности соответствовала бы новому отношению прибыль/цена. При этом, считается, что эти более ранние выпуски облигаций остаются вполне конкурентоспособными на рынке, однако, их прежние владельцы терпят убытки, выражающиеся в уменьшении капитальной стоимости ценных бумаг. Отметим, однако, что с приближением срока погашения облигаций их рыночная цена постепенно повышается, приближаясь к номинальной стоимости.

5.5.2. Риск падения общерыночных цен

Этот риск недополучения ожидаемого дохода по каким-либо финансовым активам связан с падением цен на все обращающиеся на рынке ценные бумаги одновременно. Изменение цен сразу на все ценные бумаги, преимущественно на акции, имеет причину – это общая экономическая нестабильность в стране, рост цен на ресурсы, в первую очередь, энергетические, политические изменения, войны и т.д.

Цены на акции большинства различных предприятий связаны между собой. Однако, теснота этой связи неодинакова. Некоторые производства и сферы экономической деятельности слабо зависят от состояния экономики страны в целом. Продукция и услуги их хорошо покупаются даже при спаде производства в целом по стране, в других отраслях промышленности. Это коммунальные службы, связь, энергетика, транспорт, пищевая промышленность и др. Для этих предприятий риск падения цен на их акции из – за общерыночного падения цен и общего ухудшения конъюнктуры минимален. Соответственно, такие акции ценятся среди инвесторов, желающих больших гарантий надежности помещения капитала. Однако эти же предприятия предлагают и меньшую прибыль из-за повышенного спроса на эти акции и соответственной завышенности их цен по отношению к выплачиваемой прибыли.

На другом полюсе находятся предприятия, имеющие очень тесную связь с общим уровнем цен на рынке. Это различные финансовые организации, а также предприятия, выпускающие предметы роскоши и иную продукцию далеко не первой необходимости. Для этих предприятий ухудшение ситуации на рынке, уменьшение доходов у населения в целом из-за снижения деловой активности, массовой задержки выплаты заработной платы, может означать резкое сокращение собственного производства, падение прибылей, что соответственно, мгновенно отразится и на ценах на такие акции.

Степень связи цен на акции данного предприятия с общерыночным уровнем цен на финансовые активы – важный показатель, систематически рассчитываемый аналитиками финансового рынка и  публикуемый в специализированных изданиях.

5.5.3. Риск инфляции
Изменение покупательной способности денег – фактор, сильно корректирующий, в сторону уменьшения, реальные доходы по инвестициям. В этом смысле рискованной, т.е. подверженной возможным убыткам, может оказаться инвестиция даже в наиболее устойчивые и «безопасные» государственные ценные бумаги.

Уровень ежегодной инфляции в разных странах различен, хотя инфляция есть повсюду. Уровень инфляции характеризует во многом здоровье экономики страны. В нашей стране, по официальным данным, годовой уровень инфляции в прошлом году достигал 11 – 12 %.

5.5.4. Отраслевой риск
Риск, связанный с изменением состояния дел в отдельной отрасли промышленности, можно назвать отраслевым. Как известно, все отрасли промышленности переживают рождение, подъем, расцвет и закат.

Такая цикличность связана с переориентацией экономики страны, с истощением каких-либо ресурсов, изменением спроса на внутреннем и мировом рынках и множеством других причин. Соответственно, это отражается и на прибылях различных отраслей промышленности, ценах на акции отдельных предприятий, которые обретают или, наоборот, утрачивают привлекательность для инвесторов.

5.5.5. Финансовый риск
Более половины всех финансовых ресурсов большинства акционерных обществ составляют заемные средства, полученные в банках под определенный процент. Другая половина – собственные средства акционерного общества.

Чем больше доля средств, занятых в банках, тем выше и риск для акционеров остаться без ежегодных дивидендов. Это связано с тем, что при неудовлетворительных хозяйственных результатах и недостатке прибыли для распределения её между всеми законными сторонами, приоритет имеют кредиторы, заимодавцы, к которым владельцы обыкновенных акций не относятся. Пропасть банкротства также в этом случае много ближе.

В то же время заемные средства – важный и выгодный источник финансирования, т.к. обходятся предприятию и акционерам значительно дешевле, чем продажа дополнительных выпусков акций или облигаций.

Соотношение между собственными и заемными средствами   весьма различно у разных предприятий.

5.5.6. Риск ликвидности
При развитом рынке капиталов имеется несколько основных каналов торговли ценными бумагами. Прежде всего, это фондовые биржи, на которых продаются и покупаются акции лишь нескольких тысяч крупнейших акционерных предприятий. Многие тысячи акций обращаются на региональных фондовых биржах. Также ценные бумаги продаются и покупаются инвестиционными институтами «через прилавок» по складывающимся на основе спроса и предложения ценам. В этой торговле участвуют банки, инвестиционные фонды и т.д.

При этом те или иные ценные бумаги имеют преимущественное обращение лишь на своих, вполне обособленных рынках. Более того, различные финансовые активы характеризуются также и разной степенью ликвидности, т.е. способностью быстро и без потерь обращаться, при необходимости в наличность. Опасность задержки с реализацией ценных бумаг какого-либо акционерного общества называют риском ликвидности.

Как правило, наиболее крупные, известные предприятия, чьи акции обращаются на московских биржах, имеют наименьший риск этого рода. Малые же фирмы, новообразованные, более опасны в этом отношении. Может оказаться, что их акции малоликвидны или неликвидны вовсе.

5.5.7. Систематический и несистематический риск
Выделяются также две категории риска, составляющие в сумме общий риск инвестиции.

Систематический риск связан с изменчивостью цен на акции данного предприятия, вызванной общерыночным колебанием цен. Он объединяет риск изменения процентных ставок, риск падения общерыночных цен и риск инфляции.

Несистематический риск не зависит от состояния рынка и является спецификой конкретного акционерного предприятия. Этот риск включает в себя отраслевой и финансовый риски.

Систематический риск в отличие от несистематического поддается довольно точному прогнозу. При этом анализируются статистические данные о тесноте связи между рыночным курсом акций рассматриваемого предприятия и общим состоянием рынка ценных бумаг. В качестве показателя такой связи принята величина «бета», представляющая собой тангенс угла наклона выявленной линейной зависимости между общерыночными прибылями по всем акциям в целом и прибылям по конкретным акциям.

При схожем изменении общерыночных цен на ценные бумаги в целом на рынке и цен на конкретные акции бета равно 1. Это означает, что 1%-ое изменение общерыночной цены на все акции в среднем повлечет за собой примерно 1%-ое изменение цены и конкретной акции. При более слабой связи, т.е. меньшей зависимости цены на данные акции от общерыночных колебаний, бета меньше единицы. При очень тесной связи, когда малые колебания общерыночных цен влекут за собой значительные изменения цены на данные акции, бета увеличивается до 1,5 и более.

Какие же акции более устойчивы, менее подвержены капризам рынка? Те, которые представляют жизненно важные области производства, на работу которых не влияет настроение спекулянтов и нервных акционеров. Это, как уже говорилось, энергетика, связь, коммунальные службы и т.п. Акции таких предприятий традиционно считаются самыми безопасными, устойчивыми, наиболее привлекательными для «нерискующих» инвесторов. Однако повышенный спрос на такие акции приводит к их подорожанию и, как следствие, к уменьшению их относительной прибыльности.

Сверхчувствительны к общерыночным ценам – акции предприятий, чья продукция, услуги менее необходимы в условиях экономического спада.

Инвестиционные институты, банки, аналитики фондового рынка, независимые наблюдатели внимательно следят за поведением всех сколько-нибудь привлекательных акций в отношении их связи с общерыночным изменением цен. Составляются обзоры и систематически публикуются в специальной периодике данные о рассчитанных бета. Это позволяет инвесторам производить, важные для них, самостоятельные расчеты по тактике управления своими инвестициями.

Кроме того, разработаны и применяются сложные теории и методы уменьшения систематического риска, в частности, связанная с положением на рынке в целом – так называемая «теория инвестиционного портфеля». Общая идея этих методов заключается в особом распределении инвестиций по целому ряду различных акций, по-разному связанных с общерыночной ситуацией.

5.6. Как связаны риск и прибыль?
В основе всех решений инвестора лежит чуткое и сугубо индивидуальное балансирование между тягой к большим прибылям и весьма уместным страхом потерять все свои деньги. Эти желания и опасения сильны еще и потому, что наибольшие прибыли предполагаются, как правило, при инвестировании в наиболее рискованные предприятия, виды ценных бумаг. Довольно часто эти финансовые активы приносят своим владельцам сверхприбыли. Часто, но далеко не всегда.

Более того, установлена четкая прямая зависимость между ожидаемыми прибылями, с одной стороны, и величиной риска при инвестиции, с другой. Больше риск – больше прибыль. И наоборот.

В момент принятия инвестором важных решений, как правило, необходимая информация о возможном риске и его составляющих отсутствует по понятным причинам. Поэтому для взвешенного принятия инвестиционных  решений используется косвенный показатель целесообразности инвестиции. Этот показатель можно назвать требуемым уровнем прибыльности (ТУП). Под этим уровнем понимается минимальная ожидаемая прибыльность, при которой инвестор рассматривает возможность вложения своих средств в какие-либо ценные бумаги.

Предлагаемая прибыльность чуть ниже – и инвестор отвергает этот вариант инвестиции.

Выражается требуемый уровень прибыльности (ТУП) в процентах и является, по сути, минимальной нормой дохода, на которую может согласиться потенциальный инвестор, принимая во внимание связанный с данной инвестицией риск. Другими словами, для того, чтобы инвестор приобрел ценную бумагу, она должна обеспечить в будущем принятый для этого вида ценных бумаг уровень дохода.

На что может рассчитывать инвестор, рассматривая различные предложения для инвестиции? Прежде всего, он может вовсе обойтись без риска, положив свои деньги на свой счет в Сбербанке. Обозначим этот безопасный уровень прибыльности, выраженный в процентах, через БУ. Этот уровень, например, соответствует в настоящее время 6 % годовых.

Таким образом, инвестор вправе ожидать от  рассматриваемой ценной бумаги доход на том безопасном уровне, который он может получить в другом месте, не испытывая какого-либо риска. В случае явно просматриваемого риска инвестиции, вкладчик вправе требовать соответствующей компенсации за дополнительные риск в виде добавочной прибыли.

Поэтому требуемый инвестором уровень прибыльности (ТУП) состоит из двух частей: безопасного уровня (БУ) и платы за риск (ПР):
ТУП = БУ + ПР.
(5.2)
С другой стороны, безопасный уровень прибыльности БУ в условиях растущей инфляции состоит из реальной доходности (РД) и инфляционной компенсации (ИК). Реальная доходность – это та минимальная цена, за которую потенциальный инвестор соглашается отложить свои насущные потребности, подавить желание растратить все деньги сегодня и отложить их в виде инвестиций для потребления в будущем. Помимо этого, инвестор ожидает также, что ему будет скомпенсировано обесценение денег, вызванное ежегодной инфляцией. То есть инвестор требует, чтобы реальный доход, который ожидает его в будущем, не был съеден инфляцией. Следовательно, привлекательный для инвестора уровень прибыльности составляет сумму процентной ставки реального дохода и ставки, соответствующей ожидаемому уровню инфляции.

Пример 1.
Предположим, достаточный уровень реальной прибыльности составляет 6 % годовых. Ожидается, что в следующем году уровень инфляции составит 8 %. Это означает, что минимальный безопасный уровень прибыльности должен составлять 14 % годовых. Такую норму дохода предлагают у нас в настоящее время некоторые коммерческие банки по частным долгосрочным депозитам. Однако можно ли считать эти вклады безопасными? Ведь коммерческие банки не всегда выполняют свои обязательства перед вкладчиками, примеров этому достаточно много.

Уже говорилось, что соотношение между требуемой прибыльностью и риском возможных убытков – прямо пропорциональное. Более точная зависимость между требуемым уровнем прибыльности (ТУП) и рассмотренными выше его составляющими с учетом тесной связи с общерыночными ценами – бета выражается формулой:

ТУП = БУ + В (РУ – БУ).
(5.3)
Здесь:

В – бета, соответствующая какой-либо акции; 

БУ – безопасный уровень прибыльности, устраивающий инвестора;

РУ – общерыночный средний уровень прибыльности в настоящее время, при котором В = 1.
Как следует из этой формулы, акции, у которых рыночная цена и прибыль более тесно связаны с положением на рынке ценных бумаг, то есть у которых бета больше единицы, должны дополнительно компенсировать этот риск инвестору, обеспечивая больший уровень прибыльности. Более устойчивые акции, менее зависимые от колебаний цен, имеющие бета меньше единицы, могут успешно предлагать и меньшую прибыль.

Пример 2.
Определить требуемый уровень прибыльности некоторых акций (ТУП). Безопасный уровень (БУ) соответствует процентной ставке по вкладам в Сбербанк, то есть 6 % годовых. Бета, рассчитанная для этих акций по статистическим данным за прошлые годы, равна 1,5. Общерыночный средний уровень прибыльности ценных бумаг в целом по рынку оценивается наблюдателями на данный год в 14 % годовых.

Для расчета ТУП используем формулу:
ТУП = 6 + 1,5 (14 – 6) = 18 %.
Это означает, что инвестировать в эти акции имеет смысл лишь при условии, что они обеспечат чистую прибыль, состоящую из дивидендов и капитального прироста как минимум 18 % в год.

Это и есть требуемый от данных акций минимальный уровень прибыльности. В случае если эти ценные бумаги не предполагают доход хотя бы на этом уровне, то следует воздержаться от их приобретения, т.к. риск потерь не скомпенсирован повышенными прибылями.

Безопасный уровень прибыльности и уровень инфляции известны отечественным инвесторам. Бета со временем, по мере накопления статистических данных, также будет доступна. До этого времени бета можно приближенно принимать для расчетов в диапазоне 0,5...........1,5 из приведенных выше соображений о влиянии экономической ситуации на различные предприятия и отрасли промышленности.

Самостоятельный расчет требуемого уровня прибыльности от рассматриваемых на предмет инвестиции ценных бумаг – важная и необходимая мера предосторожности. Этот расчет со временем станет обязательным и непременным этапом любого грамотного капиталовложения.
Глава 6. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ АКЦИОНЕРНОГО ОБЩЕСТВА

Годовые финансовые отчеты, бухгалтерские балансы, счета прибылей и убытков акционерных обществ сверяются по первичным документам, а затем визируются и подтверждаются независимыми аудиторскими фирмами. Аудиторская фирма, выполнившая по инициативе предприятия этот анализ, удостоверяет для пользы акционеров, что исходные данные и способ их обобщения полностью соответствуют действительности и существующим требованиям. Таким образом, аудиторская фирма поддерживает перед совладельцами – акционерами годовой отчет управляющих – служащих и ее заключение принимается всеми сторонами как окончательное и полностью заслуживающее доверия.

Рассмотрим на примере, как осуществляется анализ, используя данные из годового отчета акционерного предприятия.

Поскольку основной характеристикой благополучия предприятия является прибыль, пересчитанная на одну акцию (ППА), то на первом этапе осуществляется ее расчет. Данный показатель может быть представлен как произведение отдачи с акционерного капитала на расчетную цену акции:

ППА = OAK × РЦА,
(6.1)
где:

OAK – отдача с основного капитала,

РЦА – расчетная цена акции.

Эти величины определяются по приведенным в годовом отчете предприятия данным (цифры условные).
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где:
ЧП – чистая прибыль,

АК – акционерный капитал.
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где:
КВА – количество выпущенных акций.
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ППА = 0,109 × 147,25 = 16,05 руб.

Как видно из этих соотношений, отдача с акционерного капитала (OAK) отражает полные доходы акционеров, действительный рост вложенного ими капитала. Расчетная цена одной акции (РЦА) представляет собой лишь бухгалтерское подтверждение обеспеченности каждой выпущенной акции соответствующим имуществом предприятия. 

В данном случае подтверждается, что на каждую акцию приходится 147,25 рубля активов предприятия. Однако следует помнить, что на эту величину инвесторы начинают обращать внимание лишь в случае ухудшения работы предприятия, когда оно несет убытки, близится банкротство, и акционеры подсчитывают все, что вообще можно будет получить за свои акции, если предприятие будет признано банкротом.

Прибыль, пересчитанная на одну акцию (ППА), составляет в этом примере 16,05 руб. Значение этого показателя заключается в его тесной связи с рыночной ценой акции. Необходимо отметить, что предсказывать изменение прибылей по отчетным данным предприятия значительно легче, чем прогнозировать рыночные цены на акции.

На следующем этапе анализа годового отчета акционерного предприятия определяется величина отдачи с акционерного капитала (OAK). Этот показатель можно также представить в виде произведения:

ОАК = ОК × ФР,
(6.4)
где:

OK – обозначает отдачу со всего капитала;

ФР – так называемый «финансовый рычаг», т.е. отношение суммарного, используемого предприятием капитала к его собственным средствам.
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где:

ЧП – чистая прибыль;

А – активы.
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где:
АК – акционерный капитал.
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ОАК =  0,060 x 1,7989 = 0,108 или 10,8 %.
Отдача со всего капитала (ОК) является основным показателем прибыльности предприятия, отражающим эффективность использования его фондов (чем выше прибыль, тем выше и отдача с капитала). В данном примере этот показатель равен 6 % и может быть увеличен опережающим ростом прибыли по сравнению с увеличением суммарных активов.

Показатель «финансовый рычаг» (ФР) раскрывает структуру финансирования производственно-хозяйственной деятельности предприятия, которая может осуществляться как за счет собственных (акционерных) средств, так и за счет привлеченных средств (банковских кредитов). Причем заем в банке является более доступным, но и более рискованным способом привлечения финансовых средств. Задержка систематических выплат по кредитам (обслуживание долга) может привести к объявлению предприятия банкротом и его ликвидации или, в лучшем случае, к передаче управления кредиторам, а невыплата ежегодных дивидендов приводит лишь к недовольству акционеров  и снижению рыночной цены акций, что никак не затрагивает само предприятие, не говоря, конечно, о его имидже. 

Данный показатель характеризует именно долю собственных (акционерных) средств в общей сумме используемых. Показатель с акционерного капитала (OAK) характеризует эффективность деятельности предприятия в плане приумножения капитала акционеров.

Как видно из приведенных расчетов, можно значительно увеличить отдачу с имеющегося акционерного капитала (OAK), то есть повысить прибыли акционеров, если в случае необходимости привлечения дополнительных средств будет взят кредит в банке, а не произведена дополнительная эмиссия акций.

Привлечение дополнительных средств за счет выпуска новых акций приводит к «разбавлению» прибыли, направляемой на дивиденды акционеров, и, как следствие этого, к снижению прибыли, пересчитанной на одну акцию (ППА).
В рассматриваемых примерах отношение заемных средств к суммарным активам составляет почти 44,4 %. Это означает, что банк финансирует чуть меньше половины всех необходимых средств, а оставшуюся часть – акционеры. Такое соотношение должно быть типичным для промышленных предприятий и, к сожалению, в настоящее время не всегда достижимо.

Более чем 50 % финансирование акционерного предприятия банками считается уже настораживающим и опасным фактом, т.к. сбои в производстве и реализации продукции могут привести к его неплатежеспособности и банкротству. Короче говоря, может оказаться, что своих денег недостаточно, новые акции инвесторы не покупают, а в долг никто не дает.

Таким образом, успешное руководство акционерным предприятием, его правильная финансовая политика определяют и реальные прибыли акционеров. Так, например, предприятие может успешно использовать имеющиеся средства, но снизить отдачу на акционерный капитал ошибочными решениями в отношении доли заемных средств. Или наоборот, малую отдачу с используемых средств может отчасти скомпенсировать расчетливым финансированием за счет кредитов банков. Одновременное же улучшение или ухудшение этих показателей приводит к резкому изменению прибыльности акций и их действительной стоимости.

Предположим, что показатель отдачи со всего капитала (ОК) составляет также 0,06, но руководством предприятия принимается решение увеличить активы за счет дополнительного займа в банке и показатель «финансовый рычаг» (ФР) становится при этом равным 2,0. В этом случае:

OAK = 0,06 × 2,0 = 0,12 или 12,0 %,
что означает почти 1,2 % увеличение отдачи с акционерного капитала целиком за счет эффективной финансовой политики.

Однако этот вариант не учитывает изменения при этом степени риска в глазах инвесторов. Значительная доля заемных средств у предприятия может повлиять на доверие определенной части инвесторов, к возможности повышения уровня прибыльности акций, стимулировать предложение акций на рынке, и тем самым понизить их рыночную стоимость. Это означает, что, несмотря на увеличение относительной прибыльности акций, их курсовая стоимость может понизиться.

Отдача с используемого предприятием капитала (ОК) является важнейшим показателем прибыльности предприятия, который определяется двумя величинами:

ОК = ДЧП × О, 
(6.7)

где:
ДЧП – доля чистой прибыли;

О – оборот.
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где:
ЧП – чистая прибыль; 

ОР – объем реализации.
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где:
А – активы.
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ОК = 0,038 × 1,590 = 0,0604 или 6,04 %.
Доля чистой прибыли характеризует способность предприятия генерировать прибыль из всего объема реализованной продукции (работ, услуг). Чем больше эта величина, тем богаче акционеры. У рассматриваемого предприятия она составляет 6,04 %.
Оборот характеризует производственную эффективность, то есть сколько может быть произведено и реализовано продукции при имеющихся и привлеченных средствах. Чем больше реализация на один вложенный рубль, тем лучше для предприятия и для акционеров. Ухудшает этот показатель наличие неиспользуемой недвижимости, оборудования и т.п.

Как и в предыдущем расчете, одна и та же отдача с используемого капитала может достигаться при разных соотношениях доли чистой прибыли и оборота, что оставляет определенную долю свободы для умелого руководства.

Долю чистой прибыли в свою очередь можно представить произведением эффективности на отношение чистой прибыли к ее величине до уплаты налогов.
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где:
Э – эффективность;

ПБ – прибыль до налогообложения;

ОР – объем реализации.
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где:
ЧП – чистая прибыль;

ПБ – прибыль до налога.
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ДЧП = 0,0516 × 0,7407 = 0,0382.
Изменяя соотношение собственных и заемных средств, акционерное предприятие может в определенных пределах изменять сумму налогов, которыми облагается его прибыль, что, в свою очередь, сказывается на доле чистой прибыли. Производственная эффективность характеризует способность данного предприятия извлекать максимальные прибыли из произведенной и реализованной продукции.

Сравнительный анализ рассмотренных выше основных показателей эффективности работы акционерного предприятия позволяет выявить как наиболее сильные, так и слабые его стороны, более трезво и взвешенно оценивать перспективы его развития, прогнозировать рост или падение прибылей в будущем, изменение рыночных цен на его акции.

Более внимательно обычно инвесторы рассматривают прибыль, пересчитанную на одну акцию (ППА). Кроме того, этот показатель тесно связан с рыночными ценами на акции, по сути, он их определяет и широко используется для их прогноза.

Эту связь хорошо иллюстрирует биржевая статистика США. Анализ за 5 лет изменения цен акций 50 лучших и 50 худших из 650 крупных акционерных компаний США показывает, что лучшие 50 компаний достигли за этот период повышения цен на свои акции на 182 % при увеличении прибыли (ППА) на 199 %. Худшие 50 компаний за это же время получили снижение цен на свои акции на 62 % при уменьшении ППА на 61 %.
Таким образом, очевидна роль анализа основных финансовых показателей для выявления тенденции изменения цен на акции и принятия верных инвестиционных решений.

Большой интерес представляет прогноз прибыли, пересчитанной на одну акцию (ППА). Может показаться, что такой прогноз лучше осуществить на основе данных за прошлые годы, то есть, что предприятия с высокими прибылями в прошлом покажут и в будущем столь же высокие результаты, и наоборот. К сожалению, статистика не подтверждает этого, у российских акционерных предприятий такая закономерность отсутствует. Каждое предприятие представляет собой в новом году загадку, разгадать которую возможно только посредством всестороннего анализа его деятельности.

Разработаны и продолжают развиваться методы анализа и прогнозирования прибылей, интересующие всех инвесторов. Однако, этот вопрос так и не решен окончательно, оставляя каждому акционеру широкое поле для самостоятельных исследований и интуитивных предположений.

Как отмечалось ранее, рыночные цены на акции олицетворяют собой ожидания акционеров относительно будущих прибылей по этим акциям. Акции предприятий, от которых ожидаются более высокие прибыли в будущем, ценятся выше на рынке ценных бумаг, хотя текущие показатели их работы могут быть самыми средними. Поэтому в настоящее время наблюдается широкий диапазон соотношений рыночных цен различных акций к соответствующим прибылям, т.е. Ц/П, что связано именно с различными оценками инвесторами будущих прибылей предприятий.

Инвесторы внимательно следят за акционерными предприятиями, прогнозируют (возможно, не всегда верно) их будущие прибыли, выделяют лидеров и отстающих, дружно (порой даже слишком) отдают предпочтение лидерам, завышая цены на их акции (часто сверх всякой меры). В то же время, инвесторы убеждены, что эти акции обеспечат крупные прибыли в будущем, даже не столько за счет ежегодных дивидендов, сколько за счет роста цен на эти акции, то есть капитального прироста.
Глава 7. РОЛЬ И МЕСТО РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ 
АКЦИОНЕРНОГО ОБЩЕСТВА В ОБЕСПЕЧЕНИИ ЕГО 
ЭФФЕКТИВНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

7.1. Макроэкономические предпосылки структурной реорганизации в экономике переходного периода

В отечественной экономической литературе в последнее время широко используются понятия «реформирование», «реорганизация», «реинжиниринг»  предприятий и компаний. Можно констатировать, что до сих пор  происходит смешение данных понятий, и нет единой точки зрения в их определении. [75, 79, 82, 86].

 «Реформирование предприятий» является наиболее общим, всеобъемлющим понятием, охватывающим многочисленные составляющие хозяйственной деятельности предприятий и направлений ее преобразований, в том числе реструктуризацию, реинжиниринг бизнес-процессов.

Необходимость реструктуризации большинства российских предприятий вызвана кардинальным изменением условий хозяйствования, переходом от командно – административных методов функционирования к новым рыночным методам организации экономической деятельности. 

В целом за период с 1990 по 1999 гг. в каждой из промышленных отраслей имело место существенное падение объемов производства (приложение 1). Однако, динамика сокращения промышленного производства по отраслям весьма неравномерна, что свидетельствует об усилении структурных диспропорций (приложение 2). Спад в отраслях обрабатывающей промышленности намного глубже, чем в добывающей.  Если падение объема производства в добывающих отраслях  составило порядка 30% по сравнению с 1990 г., то в обрабатывающей – более 50 %, в машиностроении – около 60%.

За годы реформ установилась негативная тенденция старения производственного оборудования, причем в общем парке оборудования снижается доля оборудования в возрасте до пяти лет (приложение  3). Если за 20 лет, предшествующих рыночным реформам, с 1970 по 1990 г.г. средний возраст оборудования увеличился на 2,38 года, то за восемь лет реформ он увеличился на 5,3 года. Наряду со старением производственного оборудования, увеличивается и износ основных фондов промышленности (приложение 4). За счет проведения неэффективной бюджетно-налоговой и финансово-кредитной политики резко сократились инвестиции в основной капитал, что не могло не привести к снижению возможности отечественной промышленности выпускать конкурентоспособную продукцию. Столь значительный износ основных фондов ставит под угрозу сохранение отечественной промышленности и ее способности эффективно функционировать, тем более, что ввод в действие основных фондов за годы рыночных реформ также существенно замедлился (приложение  5).  Наиболее тяжелое положение с вводом в действие основных фондов в 1998 г. по сравнению с 1990 г. наблюдалось в машиностроении и металлообработке – отраслях, от которых в основном зависит техническое перевооружение всех остальных отраслей экономики. Необходимо отметить, что в российском машиностроительном комплексе только около 20% оборудования соответствует мировым стандартам. Не отвечает современным требованиям и технический уровень разрабатываемых образцов новой техники. 

Статистические данные с 1991 по 1998 гг. демонстрируют высокую степень зависимости между такими показателями как объемы выпуска промышленной продукции и вводом в действие новых основных фондов, инвестициями в основной капитал. Данные зависимости представлены на графике (Рис. 7.1).

 Поразивший экономику России кризис неплатежеспособности привел к ухудшению использования производственных мощностей. Наибольшие простои производственных мощностей наблюдаются в машиностроении. По некоторым видам продукции объемы производства в машиностроении упали намного ниже предельно допустимого уровня, обеспечивающего замену изношенного и выбывающего оборудования у потребителя и сохранения стабильного уровня производства у производителя. Так, мощности по выпуску кузнечно-прессовых машин использовались в 1996 - 1997 гг. на 8%, в 1998 – 1999 гг. – на 13-14%; тракторов – в 1998 – 1999 гг. – на 7 – 12% соответственно. Возник критический дисбаланс между производственным потенциалом и фактическим уровнем производства.
[image: image28.wmf]Рис. 7.1 Динамика показателей объемов выпуска и показателей, отражающих 
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Спад производства в машиностроении достиг такой глубины, что можно в течение 2 – 3 лет удовлетворять возрастающий инвестиционный спрос отечественных производителей только за счет повышения коэффициента использования производственных мощностей. И только затем появится потребность в техническом перевооружении, и, следовательно, в приобретении нового оборудования и увеличении его производства. Однако, начиная с 1999 г. в машиностроении наблюдаются высокие темпы роста объемов продукции. (Приложение 6). Этот рост,  достигнут главным образом за счет увеличения внутреннего спроса прежде всего экспорто – ориентированных отраслей и отраслей естественных монополий на продукцию подъемно – транспортного,       железнодорожного, химического и нефтяного, тракторного и сельскохозяйственного машиностроения, электротехнической промышленности, машиностроения для легкой и пищевой промышленности, а также в результате некоторого расширения экспорта машин, оборудования и транспортных средств. 

Увеличение промышленного производства в 2003 году превысило 7,0 %. При этом впервые за последние несколько последних лет наиболее весомый прирост производства продукции зафиксирован в машиностроении и металлообработке (около 10% за год). По оценке «Центра развития», в России в 2003 году 60% роста промышленного производства создавалось отраслями, ориентированными на внутренний рынок, прежде всего машиностроением. Повышенными темпами  в 2003 г. развивалось в России производство автотранспортных средств. Их изготовлено за прошлый год свыше 1280 тыс. ед., или 104,8 % к уровню 2002 года, причем значительное превышение выпуска произошло во всех секторах: в производстве грузовых, легковых автомобилей и автобусов. Хотя в производстве легковых автомобилей в России в 2003 г. достигнут один из наивысших результатов за последние 10 лет, заметный подъем в отечественном легковом автомобилестроении пока не наступил. В 2003 г. российскими автозаводами выпускалось автомобилей меньше, чем в докризисные 1990 –1991 гг. При этом структура производства в секторе легковых автомобилей оставалась в последние годы наиболее консервативной: преобладание малого класса в общем выпуске было стабильным (1990 г. 86,8%, 1996 г. – 80,3%, 2002 г. – 82,98%, 2003 г. – 84,0%). 

Производство легковых автомобилей в России в 2003 г. составило 1010436 ед. или на 3,1% больше, чем в 2002 г. (Приложение 7). Восстановление нормального ритма производства на отечественных заводах-производителях легковых автомобилей в связи с изменяющейся конъюнктурой рынка в 2003 г.   происходило очень сложно.   На преодоление кризиса сбыта конца 2002 г.,    вызванного массовым ввозом на российский рынок    иностранных     автомобилей и приведшего к неоднократной остановке конвейеров отечественных автозаводов, понадобился весь 2003 год. Достичь уровня 2002 года удалось не всем российским предприятиям, в том числе основному производителю легковых автомобилей в России ОАО «АвтоВАЗ». Восстановить устойчивый сбыт своей продукции ему удалось только к марту 2003 г., но уровень 2002 г. так и не был достигнут. Аналогичная ситуация складывалась и с производством автомобилей «Волга» в ОАО «ГАЗ». Значительно снизился выпуск легковых автомобилей в ООО «Рослада» – до 66,9% к уровню 2002 г. ОАО «УАЗ», выпустив 32 748 автомобилей, также снизил производство внедорожников на 2,7 %. Выпуск автомобилей «Ока» возрос как в ОАО «КамАЗ» (3,3%), так и ОАО «СеАЗ» (+2,9%).  Продолжает наращивать объемы производства легковых автомобилей ОАО «ИжАвто». Все более ощутимый вклад в общее производство легковых автомобилей вносят предприятия, изготавливающие автомобили иностранных моделей на территории России. 

Адекватно оценивая обстановку, складывающуюся на российском автомобильном рынке, отечественные автозаводы активно работают в течение года над решением основных задач сформулированных Концепцией развития автомобильной промышленности России, прежде всего связанных с расширением модельного ряда автомобилей и улучшением их качества, в том числе экологической безопасности по нормам Евро. Ежегодно ГАЗ тратит на НИОКР 350-400 млн. руб. Конструктивные совершенствования ведутся по всему модельному ряду выпускаемой автотехники. Основная задача ближайших лет для ГАЗ, как и для других предприятий машиностроения – повысить имидж автомобилей и поднять их конкурентоспособность на рынке. Наряду с мерами по повышению конкурентоспособности нашим автопроизводителям нужно расширить применение рекламных акций, использование кредитных и лизинговых схем при продаже автомобилей, значительно расширить и укрепить систему техобслуживания – то есть активно использовать те рыночные методы, которые широко используются во всем мире, и находить новые, еще более эффективные. В целом, нужно отметить, что 2003 г стал для российского автомобилестроения годом активизации. Формируются предпосылки для роста качества российских автомобилей, сделаны новые шаги к интеграции в мировом автопроме, улучшились конъюнктурные условия для реализации автомобильной техники и дальнейшего роста ее производства в 2004 г.

Однако сохраняется ряд  негативных моментов. Можно сделать вывод, что одной из отличительных особенностей  бывших государственных предприятий является «тяжелая» структура, оставшаяся в наследство еще со времен плановой экономики. Многие предприятия до сих пор сталкиваются с проблемой оптимизации инфраструктуры, которая десятилетиями формировалась вокруг них. В первую очередь речь идет о непрофильных производствах и подразделениях. 

Наличие подобных лишних «звеньев» в структуре связано с тем, что в советской промышленности при построении предприятий господствовала идеология «натурального хозяйства. По сути крупные предприятия были превращены в самодостаточные закрытые системы. На предприятиях формировались собственные инструментальные, ремонтные, транспортные, другие вспомогательные и обслуживающие подразделения. В условиях нехватки материальных ресурсов, дефицита, неритмичной работы поставщиков такой подход был оправданным. В современных условиях подобные структуры во многих случаях нерациональны для предприятий.

Приспособление создавшегося в условиях административной экономики производственного потенциала предприятий происходит непросто. Ликвидация системы плановых государственных закупок и разрыв хозяйственных связей, принципиальное не соответствие структуры производства структуре частного сектора поставили предприятия перед необходимостью резкого снижения объема выпуска продукции. В результате на большинстве предприятий не используется и половина производственных мощностей.

В прежних условиях предприятие в первую очередь было нацелено на выполнение плана, увеличение объема. Для функционирования в рыночных условиях предприятия должны переориентироваться на удовлетворение потребностей рынка, увеличение прибыли, повышение эффективности. Существовавшая ранее модель управления была ориентирована не на внешнюю экономическую среду, а на действия вышестоящих органов. Модель предполагала стабильное функционирование, производство плановой продукции, жесткое построение внутренних структур и выполнение предписанных функций, гарантированный сбыт при относительно сложном получении дополнительных ресурсов. Основное внимание уделялось краткосрочным результатам в ущерб долгосрочным. Нередко работа дублировалась. Преобладала производственная и снабженческая функции управления, которые поддерживали сложившуюся технологическую специализацию предприятия. Характерной чертой была перегрузка высших руководителей решениями о преобладании краткосрочных интересов над стратегическими целями. 

Внутренняя структура предприятий характеризовалась наличием многочисленных технических и конструкторских служб, развитых подразделений снабжения, крупных подразделений социальной и бытовой сфер и незаметных финансовой и экономических служб. Типичную для средних и крупных предприятий линейно-функциональную структуру отличали: высокая концентрация полномочий по принятию решений в руках высших руководителей и недостаточное распространение при этом принципа коллегиальности, слабая мотивация работников. Функциональные службы предприятия выполняли основную плановую работу, доводя задания до подразделений и контролируя их выполнение с помощью жестко заданной методики. 

Логика планирования  и управления соответствовала сложившейся структуре собственности и организации хозяйства.

В результате отказа от плановой экономики и осуществления «рыночных реформ» в России не осталось предпосылок для массового производства – стабильного спроса на большое количество стандартных продуктов и услуг. Российские организации – гиганты столкнулись с проблемой усиления конкуренции, в т.ч. международной, и вынуждены выпускать большой набор разнообразных продуктов, оказывать множество специфических услуг, чтобы удовлетворить меняющиеся запросы потребителей.

Западные компании в конце 70-х сталкивались с похожими проблемами: из-за краха рынков массовой продукции и увеличения спроса на более разнообразные товары и услуги ряд крупных концернов почувствовали необходимость отказаться от «фордовской концепции производства» [23, 96]. Решением возникших проблем стала фундаментальная переориентация управления и переструктурирование производственного процесса. Итогом было создание относительно небольших организаций, которые способны лучше справляться с изменениями окружающей среды и неясным будущим.

В 80 – е годы появились новые требования к производству: 

· высококачественные товары и услуги должны поставляться точно в срок;

· разнообразный набор товаров и услуг, приспособленных к запросам конкретного потребителя, должен поставляться по низким ценам и мелкими партиями. 

Такой уровень производства требует большой гибкости рыночного поведения, жесткой дисциплины при руководстве разработкой новых продуктов и услуг, соответствующего подхода к структуре организации и управлению трудовыми ресурсами.

Описанные тенденции приводят к сдвигу от двух традиционных управленческих стратегий выбора организационной структуры: предприятие, работающее по заказам (job shop) и поточное (flow), или ориентированное на непрерывный производственный процесс – предприятие «process shop» - к представлению о «концептуальном предприятии» (concept shop), где центральный вопрос не в том, изготавливается ли продукция по заказу или же для наращивания складских запасов, а в том, ориентирована ли продукция на запросы конкретного потребителя и оптимизируются ли производственные факторы на основе модели непрерывного поточного производства [55]. Современная организация должна обеспечить формирование таких взаимоотношений между продуктом, рынком и технологией, при которых одновременно выполняются требования эффективности, качества и гибкости. Такая организация более, чем когда-либо требует взаимодействия, сотрудничества, как в рамках автономных подразделений, так и между ними [54]. К сожалению, проблема взаимодействия штаб-квартиры корпорации с подразделениями и подразделений между собой является одной из болевых точек российской управленческой науки и практики.

Можно заключить, что преобразования, которые осуществляются российскими предприятиями, являются в какой то мере уникальными  ввиду масштабности решаемых проблем. На предприятиях в промышленно развитых странах реформирование и реструктуризация проводятся регулярно при изменении конъюнктуры, условий конкуренции, на них уже существуют отлаженные системы стратегического анализа и планирования, маркетинга, управления кадрами, информационные системы, эволюционно развивающиеся в соответствии с рыночными условиями. В странах с развитой экономикой реструктуризация является естественным и, по сути перманентным процессом. Вопрос о реструктуризации встает каждый раз, когда компания сталкивается со снижением эффективности своей деятельности, изменением экономического окружения, технологического развития и обострения конкуренции.

Как отмечают отечественные исследователи, перед российскими предприятиями стоит более глобальная задача: в процессе реструктуризации необходимо коренным образом преобразовать и, по сути, создать совершенно новые производственные и управленческие структуры, системы и методы управления, кардинальным образом отличающиеся от прежних, сформированных еще в условиях плановой экономики [74, 86].

Множество  современных  проблем российских предприятий вызывает затруднения даже у хозяйственных руководителей, вполне адаптировавшихся к рыночным условиям. [15]

В результате проведенного исследования, автор выделяет среди этих проблем следующие наиболее актуальные и часто встречающиеся:

1. Кадровая –  большинство  менеджеров  высшего и среднего уровней до  сих пор не владеет необходимым для конкурентной экономики арсеналом знаний и методов, не говоря уже о неадаптированных целях и ценностях;

2. Система маркетинга все еще ориентирована на производство, а не на рынок, это не позволяет проводить эффективную инновационную политику;

3. Система бухгалтерского учета по-прежнему решает в основном проблему сохранности имущества, а не оптимизации расходов и платежей, при этом часто и задача сохранности не решается из-за допотопного технического уровня, отсутствия автоматизации;

4. Устаревшая, изношенная производственно-техническая база, низкий коэффициент ее использования, что порождает высокие амортизационные и эксплуатационные расходы;

5. Проблема излишне высокой дебиторской и кредиторской задолженности, именуемая обычно «кризис неплатежей», «задержка зарплаты»,  «задолженность  перед  бюджетом» и  другими  кредиторами, сейчас уже объясняется внешними причинами (денежно-кредитной политикой государства и органов исполнительной власти субъектов федерации), а не деятельностью руководителей предприятий;

6. Еще имеющиеся  затраты на  содержание  социальной  сферы,  резко снижающие  инвестиционную  привлекательность предприятий;

7. Низкая покупательная способность потребителей сегодня представляется экспертам меньшей проблемой, потому что ее падение практически  прекратилось. Но эти наблюдения не относятся к сельским потребителям услуг в сфере культуры. Их покупательная способность не только мизерна, но на фоне складывающегося среднего уровня жизни населения в регионе продолжает относительно снижаться.

8. Результирующей проблемой можно назвать отсутствие инвестиционных источников и ресурсов для развития производства.

Реструктуризация – это один из существенных путей решения проблем предприятия. Реструктуризацию промышленных компаний можно определить как процесс, направленный на создание условий для эффективного использования всех факторов производства в целях повышения финансовой устойчивости и роста конкурентоспособности. 

Реструктуризация является радикальным способом преобразований предприятий в процессе антикризисного управления.

Реструктуризация может применяться в трех основных ситуациях. Во-первых, в условиях, когда предприятие находится в условиях глубокого кризиса. В современной российской экономике такая ситуация характерна для большинства государственных и приватизированных предприятий. Во-вторых,  в условиях, когда текущее положение предприятия можно признать удовлетворительным, однако прогнозы его деятельности являются неблагоприятными. Предприятие сталкивается с нежелательными для себя тенденциями в части конкурентоспособности, отклонением фактического состояния от запланированного (например, снижение показателей продаж, прибыли рентабельности, уровня спроса денежных поступлений, увеличение затрат и пр.). Здесь реструктуризация является реакцией на негативные изменения, пока они не приобрели еще необратимого характера. 

В-третьих, реструктуризации могут подвергнутся благополучные, быстро растущие организации. Их задача состоит в ускоренном наращивании отрыва от ближайших конкурентов и создании уникальных конкурентных преимуществ. Причем в случае ранней идентификации кризисной ситуации предоставляется большая свобода маневра и более широкий выбор антикризисных процедур, в том числе методов и средств реструктуризации.

С другой стороны, одной из важнейших задач реструктуризации является комплексная оптимизация системы функционирования предприятия в соответствии с требованиями внешнего окружения и выработанной стратегией его развития, способствующей принципиальному улучшению управления и повышению эффективности и конкурентоспособности производства и выпускаемой продукции на базе современных подходов к управлению, в том числе – методологии управления качеством, реинжиниринга бизнес-процессов, информационных технологий и систем.

Реструктуризация предприятий имеет внутренние и внешние аспекты. Внешние требования реструктуризации следуют из необходимости развития экономики на основе роста ее конкурентоспособности, обеспечивающей лидерство стран на международном рынке.

Внутренние аспекты реструктуризации рассматриваются как интересы различных участников и заинтересованных лиц.

Практика реструктуризационных проектов показывает, что процесс реорганизации неизбежно затрагивает интересы ряда групп, тем или иным способом связанных с предприятием. Если цели и методы реструктуризации нарушают интересы данных групп, то противодействие последних ведет к провалу реструктуризации. В числе таких групп на разных предприятиях могут оказаться:

· собственник предприятия;

· высшее руководство предприятия;

· криминальные элементы;

· работники (профсоюзы работников) предприятия;

· региональная администрация.

Реструктуризация предприятий требует не отдельных разрозненных методик, а целостной концепции, позволяющей получить ответы на следующие вопросы:

· Сможет ли предприятие достичь положительных результатов деятельности?

· Каким образом, при каких условиях это осуществимо и как долго такой процесс будет длиться?

· Какие вложения капитала потребуются от инвесторов?

Большинство экономистов-практиков выделяют следующие цели процесса реструктуризации [18, 20, 28]:

1. Увеличение рыночной стоимости собственного капитала предприятия как обязательное условие его конкурентоспособности.

2. Улучшение экономических и финансовых показателей функционирования предприятия.

3. Привлечение долгосрочных вложений капитала в виде прямых инвестиций и долгосрочных долговых обязательств.

4. Усиление конкурентоспособности предприятия за счет слияний и поглощений. 

Для реализации вышеуказанных целей необходимо решение ряда задач. Иерархия задач реструктуризации предприятий показана на рисунке 7.2.

Реструктуризация осуществляется на основе бизнес-плана или его более традиционной разновидности организационного проекта, представляющей собой модель развития структуры и функций организации в соответствии с поставленными задачами.

Оздоровление российского производства посредством проведения реструктуризации неэффективных предприятий имеет ряд положительных сторон. Во-первых, эффективность реструктуризации подтверждена практическими результатами. Анализ результатов деятельности 10 реструктурированных предприятий Кировской области (за год после проведения реструктуризации) показал: [13]

Все предприятия увеличили объемы производства. Средний годовой доход по ним составил 34%.

Все предприятия ликвидировали убыточность и получили увеличение балансовой прибыли в среднем на 38%.

На всех предприятиях была увеличена средняя заработная плата, средний годовой прирост которой составил 47%.
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III. Совершенствование структуры и функций управления
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II. Организационный проект

· [image: image35.wmf]   

Риск входа

потенциальных

   

конкурентов

 

Возможности

 

Соперничество

Возможности

  

поставщиков 

        

среди

 

покупателей

    

диктовать

существующих

   

диктовать

 

свои условия

        

фирм

 

свои условия

     

продавцов

     

Угроза

 

заменяющих

   

продуктов

результаты диагностики

· проект изменения структуры, мощности и функций

· проект развития

· расчет затрат

· график проекта

· расчет эффективности

· [image: image36.wmf]   

Отраслевые

         

продажи

Зарождение

Рост

Зрелость

Спад

Время

оценка риска

I. Диагностика предприятия

· [image: image37.wmf] 

ТЕМП РОСТА ОТРАСЛИ

 

 

 

 

 

 

Развитие рынка

 

 Интенсивный рост

 

 

ВЫСОКИЙ

 

Интеграция

 

(выше, чем в целом в 

экономике)

 

 

 

Интеграция

 

Развитие продукта

 

 

НИЗКИЙ

 

Диверсификация

 

Диверсификация

 

 

(ниже, чем в целом в 

 

Уход с рынка

 

 

экономике)

 

Ликвидация

 

 

 

НИЗКАЯ (

< 1

)

 

ВЫСОКАЯ (

 > 1)

 

ОТНОСИТЕЛЬНАЯ

 

 

ДОЛЯ РЫНКА

 

оценка стратегии (миссия, цели, стратегия)

· ситуационный анализ (клиенты, конкуренты, потенциал рынка)

· организационно-управленческий анализ (структура, функции, методы управления)

· финансово-экономический анализ (движение денежных средств)

· производственно – хозяйственный анализ (использование производственного потенциала)

Рис.7.2 Иерархия задач реструктуризации предприятия

Все предприятия увеличили объемы платежей в консолидированный бюджет (средний прирост 58%). При этом платежи денежными средствами увеличились в несколько раз.

Все предприятия увеличили платежи во внебюджетные фонды. (Средний пророст 80%).

Полученные результаты наглядно подтверждают экономическую и социальную эффективность реструктуризации.

Во – вторых, для обеспечения проведения реструктуризации не требуется  вносить изменения в действующее законодательство, предоставлять налоговые льготы, а также крупных затрат со стороны государства. Последнее особенно важно в условиях ограниченности федерального, региональных и местных бюджетов. 

В – третьих, реализация концепции позволит эффективно реструктуризировать «безнадежные» бюджетные долги предприятий в государственную акционерную собственность, увеличив при этом государственное влияние на управление предприятий стратегически важных отраслей.

В – четвертых, оздоровление производства на основе полномасштабной реструктуризации не требует в качестве обязательного условия создание благоприятного инвестиционного климата в стране. Напротив, проведение реструктуризации приведет к качественному улучшению инвестиционного процесса. Стабильный, поступательный рост экономики возможен только при наличии инвестиций в производственную сферу. Однако для убыточных предприятий доступ к инвестиционным ресурсам практически невозможен. Для реструктуризированных предприятий, очищенных от  долгов, с рентабельной продукцией, эффективной структурой управления имеется возможность привлечения различного вида инвестиционных ресурсов. Это будет способствовать, в свою очередь, развитию положительных экономических результатов, достигнутых в процессе реструктуризации.

В – пятых, проведение реструктуризации благоприятно влияет на социальную обстановку. Наличие убыточных предприятий представляет социальную угрозу, служит потенциальным источником социального недовольства, способного принять общественно опасные формы. Вывод предприятия из зоны убыточности посредством осуществления программы реструктуризации предотвращает массовое увольнение работников, ограничивает рост безработицы в регионе, что особенно важно, если предприятие – градообразующее.

Таким образом, оздоровление российского производства путем проведения полномасштабной реструктуризации убыточных предприятий может стать новым, весьма эффективным комплексом организационно-экономических мероприятий, направленных на подъем российского производства и создание долгосрочной его эффективности и конкурентоспособности.

7.2. Существующие подходы к реструктуризации

В результате изучения современных мировых тенденций в области теории и практики управления можно выделить следующие наиболее актуальные концепции и подходы, которые могут быть использованы при реструктуризации российских предприятий:

· Реструктуризация на основе создания бизнес – единиц,

· Концепция «ключевой компетентности»,

· «Ресурсный подход»,

· Концепция «минимализма»,

· Концепция «совершенного предприятия».

Концепция реструктуризации на основе бизнес – единиц применялась в 80-е годы в успешно работающих западных компаниях, в которых проходил процесс децентрализации и образования «стратегических подразделений бизнеса» - путь, по которому сегодня пытаются пройти многие отечественные предприятия. Многими специалистами, в частности специалистами Российского центра приватизации и консультационной компании McKinsey рекомендуется, как основное направление реструктуризации крупных отечественных предприятий, организация на основе бизнес – единиц [74].

Организационная структура бывших государственных предприятий, как правило строилась на функциональной основе, где все решения принимались централизовано. Такая система была предназначена для работы в условиях стабильной экономики. В условиях новой экономической реальности управлять предприятием из центра становится все труднее. Многие предприятия еще до приватизации были широко диверсифицированы, то есть выпускали разные виды продукции. Их руководители сталкиваются с необходимостью решать вопросы в совершенно различных областях, отслеживать положение дел сразу на нескольких рынках и осваивать весь спектр навыков, необходимых для успеха на этих рынках. Для сохранения конкурентоспособности предприятия организационная структура должна быть такой, чтобы вся работа была сфокусирована на конкретном конечном потребителе. Успех невозможен без компетенции в производстве отдельных видов и групп продукции.

Между тем данный подход имеет как положительные, так и отрицательные моменты, и это необходимо учитывать при использовании данной модели реструктуризации в отечественных условиях. Положительными сторонами предлагаемой схемы реструктуризации на основе выделения бизнес – единиц является то, что каждая бизнес-единица, являясь самостоятельным производственно-коммерческим подразделением, объединяет все функции и виды деятельности, необходимые для разработки, производства и реализации какого-либо конкретного вида продукции или группы видов продукции, и позволяет руководителям развивать навыки и опыт для быстрого реагирования на изменение потребностей покупателей и ситуации на рынке. В то же время децентрализация подразделений в некоторых случаях может стать тормозом на пути стратегического развития предприятия и укрепления сфер «ключевой компетентности». В экономической литературе выделяют  следующие негативные моменты, возникающие в результате децентрализации [11, 28]:

· Руководители отдельных подразделений, конкурирующих между собой за финансовые показатели деятельности, не хотят нести ответственность за создание и производство базовых продуктов и не имеют достаточно средств для развития сфер ключевой компетентности.

· Отсутствует должная координация между подразделениями, что препятствует поиску новых возможностей.

· Руководители отдельных подразделений рассматривают талантливых специалистов, обладающих нужными для развития ключевой компетентности знаниями, как свою «собственность» и препятствуют их перемещению.

· Руководители отдельных подразделений поощряют лишь те разработки, которые могут привести к усовершенствованию выпускаемой ими продукции, и не способствуют осуществлению разработок базовых продуктов и ключевой компетенции.

Ведущий американский теоретик стратегического управления М. Портер, задаваясь вопросом, почему многим фирмам не удается выработать или осуществить стратегию, подчеркивает, что основная угроза зачастую исходит не извне, в виде технологических изменений или действий конкурентов, а изнутри. Ее подрывают неправильные представления о конкуренции, организационные недостатки и стремление к диверсифицированному росту, неоправданное расширение масштабов, отказ от альтернатив, сдерживающих рост. Новая стратегия должна определяться, как создание уникальной позиции. Данный опыт должен учитываться и российскими руководителями: совмещение положительных моментов дивизиональной структуры с необходимостью сохранения единства предприятия для обеспечения устойчивости и конкурентоспособности.

В 90-е годы одной из новых и перспективных стала концепция «ключевой компетентности». Одними из первых концепцию описали профессор Лондонской школы бизнеса  Г. Хэмер и профессор Университета штата Мичиган К. Прэхалд. Согласно данной концепции руководители должны ставить перед собой вопросы: В чем наша основная специализация? В какой сфере мы способны удерживать технологическое лидерство?  «Ключевую компетенцию» можно определить как уникальную технологию в совокупности с приспособленными для ее реализации хорошо отлаженными высококачественными производственным процессом и высококвалифицированным персоналом. В основе организации деятельности компании – принцип поиска, развития, интеграции передовых технологий с целью их воплощения в ключевые базовые продукты. Таким образом, если раньше основой организационной структуры ведущих западных компаний была «совокупность видов бизнеса», то теперь – «набор сфер основной компетентности». Для определения сфер ключевой компетентности рекомендуется проинвентаризировать все имеющиеся на фирме технологии и ноу – хау.

Многие положения концепции ключевой компетентности пересекаются с основными направлениями концепции стратегического менеджмента. Базирующегося на ресурсах предприятия. В частности в работах французских авторов С. Дежу, П. Балди, Ж. Морэн, Ж.-Л. Арегль, рассматриваются преимущества ресурсной парадигмы стратегического менеджмента по сравнению с классической рыночно-конкурентной концепцией, возросшая роль информации и знаний, как стратегических ресурсов предприятия. В рамках ресурсной концепции предметом внутреннего анализа являются не продукция и стратегические рыночные сегменты и даже не все ресурсы, а стратегические компетенции предприятия, которые  относятся ко всей совокупности продуктов и услуг организации и нуждаются в особом подходе с точки зрения управления. Они усиливают конкурентные позиции предприятия в целом. В рамках ресурсного подхода предприятие должно рассматриваться как «портфель организационных компетенций», а не как совокупность стратегических рыночных сегментов. Таким образом, ресурсная теория предлагает руководителям заняться в первую очередь идентификацией организационных компетенций, которыми располагает предприятие, с тем, чтобы затем определить те из них, которые относятся к стратегическим. Для реализации данного процесса важно определение понятия «стратегические ресурсы». Так, например, С. Дежу к категории стратегических относит ресурсы, обеспечивающие предприятию устойчивое долгосрочное конкурентное преимущество.  Следующим шагом в реализации ресурсного подхода должно стать определение того, какие перспективные области могут быть освоены с наилучшими шансами на базе накопленного  «портфеля стратегических компетенций». На этом этапе максимального включения ключевых компетенций в стратегию предприятия решается задача создания долгосрочного конкурентного преимущества.

Еще одна современная популярная концепция, лежащая в основе процесса реструктуризации многих западных компаний – это концепция «минимализма» [65].  Данная концепция разработана в Гарвардской школе бизнеса и консалтинговой фирме «Артур Д. Литл». Ее основная идея состоит в том, чтобы освободить производственный процесс, рассматриваемый прежде всего как «генератор прибыли» от всего лишнего: ненужных затрат, потерь времени, брака, узких мест, излишних запасов и пр. Важнейший принцип подхода заключается в экономической, финансовой оценке внутрипроизводственных параметров (запасов, брака, отдельных операций). Эта технология управления содержит все лучшие элементы системы управления «точно вовремя», системы «тотального контроля качества», статистических методов управления производством.

Концепция «совершенного предприятия» предполагает, что не стратегия, а организация предприятия, организационная культура, качество отношений с потребителями, оптимизация основных процессов должны стать главным и основным объектом внимания руководства предприятия.

Наиболее интересны для использования при реструктуризации отечественных предприятий концепция «минимализма» и концепция «совершенного предприятия». В условиях тяжелого финансового состояния, отсутствия денежных средств на крупномасштабные преобразования для большинства предприятий единственным выходом является применение стратегии сокращения, минимизации затрат, упрощения структуры управления, оптимизации производственных процессов с целью сохранения существующего производства.

Для российской экономической науки процесс реструктуризации – относительно новый объект изучения. Однако в последнее время к данному вопросу обращаются все больше авторов и предлагают свою трактовку и понятия сущности реструктуризации. В частности Л.П. Страхова,  Г.В. Бутковская [81] под реструктуризацией понимают проведение комплекса мероприятий организационного, технического, финансового характера, позволяющего предприятию восстановить свою конкурентоспособность. К.Кордан, Т.Фолмэн и М. Ванденборт рассматривают реструктуризацию, как проактивно осуществляемый разрыв с существующим статус-кво, а не просто «затягивание пояса» в компании или улучшение текущих операций. В результате проведенной  реструктуризации компания должна не просто работать лучше, а производить более современные продукты [41].

Л.Водчек предлагает под реструктуризацией понимать комплексные и взаимосвязанные изменения структур, обеспечивающих функционирование предприятия в целом [28].

А.Евсеев к реструктуризации относит любые изменения в производстве, структуре капитала или собственности, не являющиеся частью повседневного делового цикла компании [35]. В работе, посвященной оценке бизнеса, процесс реструктуризации определяется, как обеспечение эффективного использования производственных ресурсов, приводящие к увеличению стоимости бизнеса.

Аистова М.Д. определяет понятие  «реструктуризация», как радикальное изменение структуры хозяйственной организации (активов, собственности, финансов, управления, кадров и др.) [11]. Примером в данном случае могут служить частные мероприятия по финансовой реструктуризации (например, по реструктуризации задолженности) или организационной перестройке (изменение организационно-правовых форм, организационной структуры, сокращение числа иерархических уровней управления, изменения в направлениях соподчиненности, координации, обмена информации), совершенствованию отдельных систем управления предприятием. Часто реструктуризация предполагает изменение структуры акционерного капитала, имущественного комплекса. К существенным организационным изменениям в рамках процесса реструктуризации Аистова М.Д. относит преобразования производственных элементов: введение новых подразделений и звеньев, ликвидация малопроизводительных структурных единиц, выделение отдельных производств в самостоятельные предприятия, проведение слияний подразделений, поглощение других предприятий и др.

Приходится отмечать, что, несмотря на широкое распространение термина «реструктуризация», повсеместное использование его в научной и учебной литературе, публицистике, это понятие  все еще не получило четкого толкования. Реструктуризация буквально означает изменение структуры, но подобная интерпретация явно недостаточна для усвоения смысла термина, ибо остается неясным, о какой структуре и каких изменениях идет речь. 

По мнению авторов, реструктуризацию предприятий следует определить следующим образом:

Реструктуризация предприятия – это комплексное преобразование его деятельности, состоящее в изменении структуры производства, активов, пассивов и системы управления с целью повышения эффективности производства и конкурентоспособности продукции предприятия на рынках сбыта. Реструктуризация убыточных предприятий подразумевает одновременно преодоление убыточности и достижение нормального, устойчивого финансово – экономического состояния.

В процессе реструктуризации происходят глубокие изменения, затрагивающие номенклатуру производимой продукции и объемы производства, техническую базу и технологические процессы, качество выпускаемого продукта, показатели использования ресурсного потенциала, продвижение товаров на рынок и ценовую политику предприятия, методы и формы организации управления. Таким образом, реструктуризация предприятий относится к типу трансформаций, которые принято называть системными преобразованиями.

Конкретное содержание процесса реструктуризации определяется в зависимости от того, какая форма реструктуризация задействована: проводится оперативная реструктуризация, направленная на решение наиболее острых экономических и финансовых проблем в краткосрочном периоде, или осуществляется более сложный этап – стратегическая реструктуризация.

Оперативная реструктуризация предполагает реструктуризацию материальных активов и долговых обязательств, в ходе которой требуется: разработка схем поставок сырья; определение методов увеличения объемов продаж; снижение стоимости привлеченного капитала; оптимизация основных производственных процессов и организационных структур. Оперативная реструктуризация направлена на улучшение результатов деятельности предприятия в краткосрочном периоде и создание предпосылок для реализации стратегического реструктурирования.

Стратегическая реструктуризация предполагает перестройку работы предприятия в целом. Для этого производится анализ сфер деятельности, создаются необходимые информационные системы, разрабатывается стратегия маркетинга и сбыта, вырабатывается стратегия закупок сырья, разрабатываются возможные варианты дальнейшего развития.

Спектр средств, используемых в рамках реструктуризации, весьма широк. В него входят простые мероприятия и долгосрочные, сложные программы целенаправленного развития фирменной культуры.

Необходимо отметить, что в отношении стадий и этапов проведения реструктуризации российских компаний в литературе нет единой точки зрения. Так, специалисты, работающие по программе ТАСИС, отмечают, что после проведения диагностики и согласования стратегии развития и плана реструктуризации с администрацией и акционерами компании, реструктуризация может быть проведена в два этапа (рис.7.3).









Рис. 7.3. Основные этапы реструктуризации

Первый этап предполагает улучшение общего положения в краткосрочном периоде. На данном этапе компания улучшает свою хозяйственную деятельность. И, что важно, обеспечивает собственную надежность по отношению к внешним источникам финансирования. Второй этап обеспечивает эффективное функционирование предприятия в долгосрочном периоде за счет внедрения проектов, требующих значительных капиталовложений.

Обычно начальный этап восстановления деятельности направлен на преодоление основных недостатков функционирования предприятия (в маркетинге, сбыте, финансах, организации и т.д.) Ведущее место здесь принадлежит организационным и административным вопросам, которые включают идентификацию профильных и оптимальных видов деятельности и рынков предприятия, анализ слабых мест, подготовку конкретных предложений по финансовому и экономическому оздоровлению за счет распределения внутренних ресурсов предприятия. Например, быстрых и видимых результатов можно добиться за счет таких факторов, как:

· управление потоками денежных средств;

· снижение себестоимости через выявление чрезмерных затрат и потерь;

· создание подразделения по сбыту;

· пересмотр номенклатуры продукции.

Как показала практика, российским промышленным предприятиям требуются имущественная реструктуризация и функциональные перемены, поскольку очень часто они страдают от плохого использования зданий и негибкости производства из-за привычки к крупносерийному выпуску продукции. Практика свидетельствует, что реальные результаты по улучшению деятельности предприятия можно получить в течение одного года за счет улучшения планировки производственных помещений, ликвидации внеэксплуатационных активов (социальная сфера, ремонтные активы), модификации производственных операций с целью сокращения временных нормативов, повышения качества контроля [86].

На втором этапе реструктуризации, когда созданы определенные условия для деятельности предприятия в краткосрочном периоде, основное внимание обращается на создание условий для финансовой реструктуризации, которая жизненно необходима для предприятий, перегруженных долгами, но кредиторы не пойдут на нее без реального плана общей реструктуризации и восстановления финансовой устойчивости предприятия.

Важным условием реструктуризации является привлечение капиталовложений в новое оборудование. Эти инвестиции могут финансироваться из различных источников, таких как выпуск долговых обязательств (облигаций), привлечение долгосрочных кредитов, эмиссия новых акций [49]. Важным условием успешной реструктуризации является и привлечение инвестиций в трудовые ресурсы, особенно в области маркетинга, стратегического управления фирмой или управления финансами.

Заключительным этапом является реструктуризация собственности, которая может включать слияние организаций, создание холдинговых компаний, отделение деятельности, не связанной с основным производством [66].

Реструктуризация предприятий в определенной степени взаимосвязана и с реформированием отношений собственности, хотя обуславливать ее однозначным образом с необходимостью изменения форм собственности не следует. Вместе с тем в процессе реструктуризации может, а иногда и должен иметь место переход собственности из одних рук в другие. В простейшей форме такой переход подразумевает передачу пакетов акций предприятия кредиторам, в том числе и государству, в порядке погашения долговых обязательств реструктурируемого предприятия. В то же время и само предприятие может использовать дебиторскую задолженность,  как источник приобретения акций (долей, паев) других предприятий.

Процессы купли-продажи имущества, передачи его с баланса одной организации на баланс другой организации также вписываются в реструктуризацию. Выделение части имущественного комплекса предприятия, не находящего эффективного применения в производстве, продажу этой части или даже простую передачу на баланс другой организации специалисты рекомендуют рассматривать как часть программы реструктуризации [85]. Особую актуальность приобретает передача объектов социально – культурного назначения, находящихся на балансе производственных предприятий, в муниципальную собственность. В большинстве случаев такие объекты убыточны, что неблагоприятным образом сказывается на финансовом состоянии предприятий. Однако не исключено, что в процессе реструктуризации предприятия социально – значимые объекты будут преобразованы таким образом, что с учетом платности ряда услуг удастся преодолеть их убыточность.

Реформирование форм и отношений собственности сопряжено с институциональными преобразованиями в виде трансформации организационно-правовых структур предприятий, с преданием им форм кооперативов, хозяйственных обществ  с ограниченной ответственностью, закрытых и открытых акционерных обществ [74]. Таким образом, структурные изменения, проявляющиеся в форме выделения отдельных частей в самостоятельные предприятия, создание дочерних обществ и филиалов, создание холдинговых структур правомерно рассматривать как составные элементы программы реструктуризации промышленных предприятий.

Такие структуры как холдинг, финансово-промышленная группа, транснациональная корпорация оказались эффективными в развитых странах, потому что позволяют концентрировать мощный производственно-финансовый потенциал, оптимально загружать производственные мощности и маневрировать ими. В нашей стране эти формы управления находятся в зачаточном состоянии. Рассмотрим подробнее эффективность функционирования холдинга.
Создание холдингов началось после Указа Президента РФ от 16 ноября 1992 года «О мерах по реализации промышленной политики при приватизации государственных и муниципальных предприятий». Было утверждено временное положение о холдинговых компаниях, формируемых при преобразовании государственных предприятий в акционерные общества. Холдинговой компанией признано предприятий, независимо от организационно-правовой формы, в состав активов которой входят контрольные пакеты других предприятий.
Главной задачей холдинга становится сосредоточение усилий на разработке стратегии компании и каждого входящего в нее предприятия. Эффективным решением при создании холдинга является централизация сбытовой и снабженческой деятельности, а также управление ассортиментом и финансами. В результате такого решения отдельных предприятий их аппарат управления избавляется от задач, которые холдинг переводит не себя. Все это позволяет руководителям предприятий сосредоточить свое внимание на управлении конкретным производством, бюджетных связях, повышении конкурентоспособности. При этом, чтобы система управления не теряла гибкости, оперативности, не допускала снижения эффективности всей работы, производится разделение полномочий как в системе «холдинг-предприятие», так и внутри самих предприятий [74].
Сейчас предприятия начинают осознавать необходимость более гибкой интеграции производства и централизации системы сбыта, снабжения и финансирования капиталовложений. Известны механизмы реорганизации систем управления, основанные на конвертации акций дочерних предприятий в акции холдинга. Как показал опыт, стоимость акций таких холдингов после реорганизации обычно повышается, увеличивая доходность акционеров, как самого холдинга, так и его дочерних компании.

С целью систематизации изложенного на рисунке 7.4. приведена принципиальная модель осуществления реструктуризации.

Приведенная модель может отражать концепцию проведения поэтапной реструктуризации предприятия.

Изучив существующие подходы к реструктуризации автор считает целесообразным определить следующее содержание процесса реструктуризации:

· анализ предпосылок реструктуризации конкретного предприятия

· реструктуризация активов,

· реструктуризация пассивов,

· реструктуризация системы управления предприятием.









Рис. 7.4.  Модель осуществления реструктуризации

Приняты следующие обозначения блоков модели:

1. определение целей и критериев их достижения

2. анализ сильных и слабых сторон предприятия 

3. общая диагностика состояния и тенденции

4. анализ финансового состояния

5. анализ «проблемного поля» и выделение ключевых проблем

6. формирование путей и проектов решения проблемы

7. оценка инновационного материала

8. выделение приоритетных направлений деятельности (стратегий)

9. прогноз, анализ и оценка вариантов реструктуризации предприятия 

10. разработка программы и бизнес-плана реструктуризации

11. оценка источников ресурсов

12. распределение ресурсов

13. выделение первоочередных проектов

14. формирование команд

15. проработка и защита первоочередных проектов

16. выработка и фиксация стратегии и программы реструктуризации

17. определение первоочередных организационных шагов

С учетом того обстоятельства, что реструктуризация есть глубокое оздоровление производственной деятельности, структуры, организации работы всего предприятия, требующее значительного времени и существенных затрат материальных и денежных ресурсов, процесс реструктуризации должен быть тщательно и глубоко продуман. Принятию решений о разработке программы реструктуризации и ее практическому осуществлению должен предшествовать комплексный анализ исходного состояния производства и сбыта продукции, экономики и финансов предприятия. На основе такого анализа формируется первичная схема реструктуризации, которая затем кладется в основу разработки развернутой программы реструктуризации.

Любое преобразование производственной и торгово-сбытовой деятельности предприятия связано тем или иным образом с трансформацией его активов. Поэтому реструктуризацию активов целесообразно выделить как самостоятельную часть программы реструктуризации, нуждающейся в анализе и обосновании с той точки зрения, что, с одной стороны, она обладает высокой капиталоемкостью и, с другой стороны, оказывает определяющее воздействие на облик производства и его эффективность.

Наряду с реструктуризацией активов, играющей определяющую роль в осуществлении общей программы реструктуризации предприятий, важной частью такой программы являются меры по реструктуризации пассивов предприятия. В связи с наличием тесной связи между активами и пассивами, меры, связанные с их реструктуризацией, необходимо рассматривать в едином комплексе, отыскивая связки «реструктуризация активов – реструктуризация пассивов», которые в парном, согласованном виде оказываются более эффективными по сравнению с изолированными решениями.

Наряду с рассмотренными выше направлениями реструктуризации предприятия, охватывающими преобразование структуры производства, рыночных связей, активов и пассивов предприятия, реструктуризация неизбежным образом связана с перестройкой системы управления. Реструктуризация системы управления представляет собой всеобъемлющую трансформацию форм, методов организации управления всеми звеньями предприятия и процессами, протекающими на предприятии.

Проведенный в первой главе анализ состава и структуры имущества российских машиностроительных предприятий  выявил ряд негативных моментов, имеющих место на начало 2003г. Структура основных производственных фондов была рассчитана на массовое производство без учета реального платежеспособного спроса. Централизованное распределение основных производственных фондов через систему Госплана или Госснаба привели к тому, что на предприятии сосредоточена масса не установленного, либо не функционирующего оборудования, за которое необходимо начислять амортизационные отчисления (износ) и платить налог на имущество. Основные производственные фонды физически, функционально устарели, находятся в критическом состоянии при среднем сроке службы оборудования 20 лет, что в 4 – 5 раз выше мировых стандартов. Исторически сложившиеся высокие материалоемкость и фондоемкость продукции определили инерцию мышления управляющих производством, их неспособность принимать решения в соответствии с требованиями рыночной экономики. Некомпенсируемое выбытие основных производственных фондов, даже на предприятиях, продукция которых была обеспечена устойчивым платежеспособным спросом, неизбежно привело к раскручиванию процессов деинвестирования. Обязательное условие для функционирования предприятия – приток прямых инвестиций или долгосрочного заемного капитала – нарушено, что приводит к массовым банкротствам предприятий.

В связи с этим встает вопрос о проведении широкомасштабной реструктуризации,  важнейшим направлением которой, как считает автор, является реструктуризация активов предприятия.

Многообразие существующих подходов к реструктуризации определено спецификой проблем, стоящих перед предприятием, условиями реализации программ, различными мнениями о первоочередности необходимых преобразования. В месте с тем, существующие подходы имеют общие черты, основываясь на которых автор изложил свое мнение по рассматриваемой проблеме. 

Изучив зарубежные и отечественные  подходы к реструктуризации, можно сделать вывод о том, что процесс реформирования отечественных предприятий машиностроения требует не отдельных разрозненных методик, а целостной концепции. Реструктуризация активов затрагивает все сферы хозяйственной деятельности предприятия и влечет за собой реорганизацию системы управления.

 Анализ состава и структуры имущества промышленных предприятий не только служит исходным моментом по оздоровлению экономики предприятий, но и дает возможность оценки экономической эффективности реструктуризации.
7.3. Стратегическое управление акционерным обществом
Самой крупной статьей экспорта Сочиненных Штатов являются не самолеты, не кока – кола или джинсы, как бы ни считали их общепринятыми символами американской культуры. Это даже не всемирно известный образ Микки Мауса из Диснейленда. Когда напишут историю XX века, самой крупной статьей экспорта и самым ценным вкладом Америки в мировую культуру будут признаны теория и практика управления. Америка создала искусство и науку управления большими организациями и «экспортировала» свой опыт во все страны земного шара. Американская система управления является эталоном для всего мира.

История американского управления написана главным образом теми, кто овладел искусством управления на практике. В основу американской теории и практики управления легли работы француза Анри Файоля. В конце XIX столетия он управлял угольными шахтами и, исходя именно из собственного опыта, написал книгу "Принципы управления". Фредерик Уинслоу Тейлор, инженер по организации производства, работавший в сталелитейной промышленности, обогатил теорию и практику управления. В конце 20-х годов Честер Барнард, президент компании «Нью Джерси Белл», написал о достижениях в теории и практике управления в книге «Функции руководителя». И, конечно, новые горизонты управления открыл Альфред Слоун своей новаторской деятельностью в «Дженерал моторс», как и Генри Форд в «Форд Мотор компании».

Однако сегодня эти «старые» парадигмы управления подвергаются критике. Они все меньше отвечают «новым» реальностям: глобализации, электронным средствам, моментально передающим информацию во все концы земного шара, образованной рабочей силе, быстрым переменам в технологии, ры​ках и потребительском спросе.

И опять именно американские упра​вляющие открывают новое в практике управления. Иерархическая структура уступает место сетям, должностные полномочия – делегированным полномочиям. Вместо создания конгломератов предпочтение отдается малому бизнесу, ориентированному на продукт или потребительские нужды.

 Современная система взглядов на управление сформировалась под воздействием объективных изменений в мировом общественном развитии. Главными факторами этих изменений явились научно-технический прогресс и колоссальная концентрация научного и производственного потенциала, особенно в годы второй мировой войны. В послевоенный период произошла реструктуризация мировой экономики, в которой заметную роль стали играть отрасли, непосредственно удовлетворяющие потребности людей, а также отрасли, основанные на прогрессивных технологиях. Производство все в большей степени ориентировалось не на удовлетворение массовых потребностей, а на специализированные запросы потребителей, то есть на небольшие по емкости рынки. Это привело к невиданному росту предпринимательских структур, к образованию большого числа малых и средних предприятий, к усложнению всей системы связей между организациями, к высокой значимости таких критериев жизнеспособности бизнеса, как гибкость, динамичность и адаптивность к требованиям внешней среды.

В рамках стратегического подхода разрабатывались новые методы управления предприятием. Среди них можно выделить системный метод, в рамках которого предприятия стали рассматриваться как открытые системы, активно взаимодействующие с внешней средой. На основе исследования операций и математических моделей стали решаться сложнейшие задачи управления запасами, распределения ресурсов, массового обслуживания и многие другие. Разработки в области системного подхода существенно увеличили возможности управленческого контроля над всеми переменными, оказывающими воздействие на успех организации.

Логическим продолжением системных исследований явились также разработки ситуационного метода, который соединил в себе ряд идей остальных научных направлений. В центре этого метода – конкретная ситуация, то есть набор обстоятельств, с которыми сталкивается организация в процессе своего функционирования. Управление этой ситуацией осуществляется путем выделения наиболее важных в конкретных обстоятельствах переменных, взаимосвязанное рассмотрение которых позволяет решать возникшие проблемы. 

Новая система взглядов на управление известна в литературе как (тихая управленческая революция(, и это не случайно. Ведь ее основные положения могут применяться, не приводя к немедленной ломке и разрушению сложившихся структур, систем и методов менеджмента, а как бы дополняя их, постепенно приспосабливая к новым условиям. Так, все большее использование получают системы управления на основе предвидения изменений и на основе гибких, экстренных решений. Они характеризуются как предпринимательские, так как учитывают непривычность и неожиданность будущего развития.

Организации все чаще обращаются к методам стратегического управления, рассматривая внезапные и резкие изменения во внешней среде, в технологиях, в конкуренции и рынках как реальность современной экономической жизни, требующей новых приемов менеджмента. Соответственно меняются и структуры управления, в которых предпочтение отдается децентрализации; организационные механизмы больше приспосабливаются к выявлению новых проблем и выработке новых решений, чем к контролю уже принятых. Маневр в распределении ресурсов ценится выше, чем пунктуальность в их расходовании.

Сегодня становится понятным, что самые большие препятствия на пути к индивидуальному успеху и успеху всей организации в целом становит старый образ мыслей ее руководителей. Прежде чем понять, что нужно делать, чтобы добиться успеха, им приходится научиться смотреть на себя как на проблему. Стало необходимым спрашивать себя: «Откуда возникает проблема? Из того, что мы делаем или из-за отсутствия каких-либо действий?»
В процессе поиска ответа на эти вопросы руководители большинства западных компаний поняли, что разгадка заключается в них самих. Они осознали, что самой большой помехой были старые парадигмы управления, которых они придерживались, и были вынуждены в корне пересмотреть свою роль как руководителей, научиться мыслить по-новому.

В 1892 году Анри Файоль заявил, что управление включает пять функций:

· планирование;

· организация;

· руково​дство;

· координация;

· контроль.

Сегодня же от управляющих требуется совсем другое. В современных условиях, на мой взгляд, новой задачей руководителя является создание такой организации, которая имела бы четко сформулированные цели, стратегию их достижения и в которой люди постоянно стремились бы узнать, как соблюдать установленные принципы, ценности и стратегии. Чтобы можно было применить новые подходы на практике, руководство и весь персонал предприятия должны были усвоить ряд новых принципов:

а) Мыслить стратегически – мыслить и действовать, постоянно помня о ко​нечном результате.

б) Добиваться того, чтобы способные люди захотели взять на себя необходимые обязанности – создавать организа​цию, в которой сотрудники знали бы, какая грандиозная цель стоит перед ней и лично перед ними и были бы готовы ее достигнуть.

в) Постоянно совершенствовать свои знания. Это означает, что единственной константой являются перемены. Чтобы не отстать от перемен, совершенствование знаний должно осу​ществляться опережающими темпами по сравнению с действительностью.

Цель данной  работы – показать необходимость и основные направления освоения новых методов управления – была достигнута. Однако, еще остается достаточно простора по внедрению стратегического подхода в управлении, и остановиться на этом достигнутом значило бы перечеркнуть все и вернуться на много лет назад.

Стратегическое управление распространяется на долгосрочные цели и действия компании. Можно сказать, что формулировка стратегии (образа действий) и ее четкий инструментарий являются ядром управления и наиболее верным признаком хорошего менеджмента компании.


Рис. 7.5. Содержание стратегического управления

Важными базисными элементами стратегического управления являются корпоративная миссия и корпоративные цели. В принципе возможны два подхода к установлению целей предприятия. Суть пер​вого подхода достаточно проста и хорошо известна российским спе​циалистам по управлению: установить цели, исходя из достигнутого уровня, добавляя, скажем, 2 – 3% к цифрам прошлого года. Это так называемый метод (планирования от достигнутого(.

Второй подход к установлению корпоративных целей значитель​но сложнее, он предполагает разбиение процесса определения целей на ряд последовательных шагов:

а) определение миссии (философии) бизнеса;

б) установление долгосрочных общих целей на плановый период;

в) определение конкретных целей (задач).
Считается, что основное достоинство такого пошагового подхода заключается в том, что он заставляет менеджеров и специалистов предприятия осмыслить, что они желают достичь и каким именно образом.

Миссия – это короткий абзац, обычно в одном предложении, где содержится главное устремление, наиболее глобальная цель организации, ее философия. При этом с одной стороны миссия довольно конкретна, а с другой стороны, она не подразумевает выполнения задачи в течение года или двух. Например, миссией организации не может быть «производство новой марки автомобиля». Но вполне может быть «удовлетворение изменяющихся потребностей покупателей в передвижении», если ничем другим ваша организация в ближайшем будущем заниматься не собирается.

Четкое понимание миссии имеет такое огромное значение, что влияет и на дальнейшее развитие организации, и на само ее выживание. Из опыта десятков западных и российских организаций, можно заметить, что из-за отсутствия четко сформулированной миссии: 

· различные программы оказывались несогласованными, и работа шла вразброд; 

· разные представления участников организации о том, зачем она нужна и что должна делать вызывали конфликтные ситуации и раскол; 

· ни руководитель, ни кто-либо другой из организации не мог внятно объяснить, зачем все это создано, в результате, ни спонсоры, ни общество не доверяли организации; 

· отсутствие миссии затрудняло планирование, организация либо вообще не знала, куда двигаться дальше и переставала задумываться об этом, либо каждое обсуждение планов вызывало многочасовые споры. 

Миссия должна удовлетворять строгим критериям. Иногда миссия представляет собой просто красивый набор слов, означающим что-то общепринятое, вроде (высших интересов( и (священного долга(. В этом случае миссия не пригодна для выработки стратегии развития фирмы. Чтобы быть полезной и практичной, миссия должна быть:

· понятной;

· передаваемой людям;

· вызывающей доверие;

· пригодной к использованию.

Необходимо оценивать миссию по этим критериям. Если миссия уже сформулирована ранее, необходимо согласовать изменения (если они требуются), чтобы миссия им соответствовала. Если существующий текст миссии патетический, но представляет собой бессмысленный набор слов, необходимо принять новый текст миссии. 
Следующий этап связан с определением общих долгосрочных целей предприятия. Термин «общие» означает широкие по масштабу и времени цели, которые, как правило, не имеют четко выраженных количественных характеристик. 

Многоплановость целей объясняется тем, что любое предприятие, любая экономическая система являются многоцелевыми. И сложность заключается в определении приоритетов целей. Цели предприятия должны обладать рядом характеристик, которые иногда называют критериями качества поставленных целей. Выделяют следующие критерии качества целей:

· цели должны быть конкретными и измеримыми;

· конкретный горизонт планирования;

· цель должна быть достижимой;

· цели должны быть гибкими и иметь пространство для их корректировки в связи с непредвиденными изменениями внешней среды и внутренних возможностей предприятия;

· множественные цели предприятия должны быть сопоставимыми и взаимно поддерживающими.

Проведенная работа по выявлению сильных и слабых сторон деятельности предприятия, его конкурентных преимуществ позволит получить ясное представление о том, что предприятие может достигнуть, и установить конкретные цели (задачи). Как правило, это два-три показателя по тем сферам, которые являются решающими для успешного бизнеса. Вместе с тем существует мнение, что такие цели должны быть установлены по каждому виду деятельности, который фирма считает для себя важным и выполнение которого она хочет отслеживать.

Например, конкретные цели могут быть такими:

· каждый год предлагать на рынок новый товар;

· расширить число потребителей на 10%;
· увеличить рентабельность с 4 до 4,5% к концу года;

· ввести систему участия работников предприятия в его прибыли к концу лета текущего года.

Могут быть установлены конкретные цели относительно уровня производительности труда, использования производственных мощностей, воздействия на окружающую среду, относительно конкурентов и так далее. Следует подчеркнуть, что конкретные цели являются значимой частью процесса стратегического управления, выступая в роли показателей реализации стратегии, оценки ее эффективности. Однако это возможно только в том случае, когда высшее руководство фирмы правильно формулирует цели, информирует персонал об этих целях и стимулирует их реализацию всеми сотрудниками предприятия.

Определение миссии и целей ведет далее к определению стратегии развития предприятия. Стратегия задает направление реализации предприятием своей миссии и целей, а обратная связь в системе стратегического управления обеспечивается путем контроля деятельности предприятия, оценки результатов и корректировки программ, бюджетов и процедур стратегического управления.

Разработка стратегии логически начинается с внешнего анализа, анализа факторов, которые находятся вне сферы постоянного конт​роля руководства предприятия и которые могут повлиять на его стра​тегию. Основное предназначение внешнего анализа — определить и понять возможности и угрозы, которые могут возникнуть для пред​приятия в настоящем и будущем, а также определить стратегические альтернативы. Внешний анализ является частью так называемого SWOT – анализа
. Вторая часть SWOT-анализа, связанная с выявлени​ем сильных и слабых сторон предприятия, рассматривается в следу​ющем разделе главы.

Внешняя среда (окружение бизнеса) состоит из двух частей:
· макросреда (или отдаленное окружение);

· микросреда (отраслевое или ближнее окружение).

Макросреда включает общие факторы, которые не касаются пря​мо краткосрочной деятельности предприятия, но могут влиять на его долгосрочные решения. Стратегическими факторами макросреды счи​таются такие направления ее развития, которые, во-первых, имеют высокую вероятность реализации и, во-вторых, высокую вероятность влияния на функционирование предприятия.

Поскольку число возможных факторов макросреды достаточно ве​лико, то, чтобы не увязнуть в анализе, рекомендуется ограничиться теми сферами, которые оказывают существенное влияние на деятель​ность предприятия. Считается, что полезно рассмотреть четыре узло​вых направления, анализ которых получил название PEST-анализ1 . Факторы PEST-анализа приведены в таблице 7.1. Хотя, безусловно, на деятельность предприятия могут оказывать влияние и другие специфические факторы макросреды.
Таблица 7.1. Анализ макросреды компании 
	Факторы макросреды
	Показатели, характеризующие фактор

	1
	2

	Политико-правовые


	· правительственная стабильность;

· налоговая политика и законодательство в этой сфере;

· антимонопольное законодательство;

· законы по охране природной среды;

· регулирование занятости населения;

· внешнеэкономическое законодательство;

· позиция государства по отношению к иностранному капиталу;

· профсоюзы и другие группы давления (политического, экономического и т.п.).




	Факторы макросреды
	Показатели, характеризующие фактор

	1
	2

	Экономические
	· тенденции валового национального продукта;

· стадия делового цикла;

· процентная ставка и курс национальной валюты;

· количество денег в обращении;

· уровень инфляции;

· уровень безработицы;

· контроль над ценами и заработной платой;

· цены на энергоресурсы;

· инвестиционная политика.



	Социокультурные
	· демографическая структура населения;

· стиль жизни, обычаи и привычки;

· социальная мобильность населения;

· активность потребителей.



	Технологические
	· затраты на НИОКР из разных источников;

· защита интеллектуальной собственности;

· государственная политика в области НТП;

· новые продукты (скорость обновления, источники идей).




Считается, что микросреда включает все заинтересованные группы, которые прямо влияют или находятся под непосредственным влия​нием основной деятельности предприятия. Это, прежде всего, постав​щики, конкуренты, покупатели и иные группы влияния. Таким образом, микросреда фирмы – это ситуация в отрасли и условия конкуренции в ней.

Изменения в макросреде происходят достаточно редко и, как правило, предприятие не может оказывать влияние на их ход. В рамках микросреды фирмы сами способны управлять возможностями и угрозами, которые их окружают. Поэтому анализу микросреды следует уделить особое внимание.

Целью отраслевого анализа является определение привлекатель​ности отрасли и отдельных товарных рынков внутри отрасли. Кроме того, такой анализ позволяет понять структуру и динамику отрасли, характерные для нее возможности и существующие угрозы, опреде​лить ключевые факторы успеха отрасли и с учетом этого разрабаты​вать стратегию поведения предприятия на рынке.

При анализе и структуризации микросреды под понятием (отрасль( понимают совокупность предприятий, производящих и распределяющих аналогичные товары или услуги, которые конкурируют на одном потребительском рынке. Считается, что отрасль охватывает произ​водство, распределение и потребление определенных товаров или услуг.

Так как отрасли сильно различаются по своей структуре и базовым характеристикам, анализ общей ситуации в отрасли и конкуренции в ней начинается с обзора ее основных экономических характеристик.

Целесообразно составить (портрет( отрасли по этим характеристикам и затем его проанализировать. Для этого в таблице 7.2. приведены данные, характеризующие их стратегическую важность.
Таблица 7.2. Стратегическая важность ключевых экономических характеристик отрасли 

	PRIVATE
Характеристика
	Стратегическое значение

	1
	2

	Размеры рынка
	Малые рынки не имеют тенденции привлекать больших/новых конкурентов; большие часто привлекают интересы корпораций, желающих приобрести компании с целью укрепления конкурентных позиций в притягательных отраслях


	Рост размеров рынка
	Быстрый рост вызывает новые вступления; замедление роста увеличивает соперничество и отсечку слабых конкурентов



	Избыток или дефицит производственных мощностей

	Избыток повышает издержки и снижает уровень прибыли, недостаток ведет к противоположной тенденции по издержкам

	Прибыльность в отрасли


	Высокоприбыльные отрасли привлекают новые входы, условия депрессии поощряют выход

	Барьеры входа/выхода


	Высокие барьеры защищают позиции и прибыли существующих фирм, низкие делают их уязвимыми ко входу новых

	Товар дорог для покупателей


	Большинство покупателей будет покупать по наинизшей цене

	Стандартизованные товары


	Покупатели могут легко переключаться от продавца к продавцу

	Быстрые изменения технологии


	Возрастает риск: инвестиции в технологию и оборудование могут не окупиться из – за устаревания последних




	PRIVATE
Характеристика
	Стратегическое значение

	1
	2

	Вертикальная интеграция


	Растут требования к капиталу, часто растет конкурентная дифференциация и дифференциация стоимости между фирмами разной степени интеграции



	Экономия на масштабе


	Увеличивает объем и размеры рынка, необходимые при ценовой конкуренции

	Быстрое обновление товара


	Сокращение жизненного цикла товара, рост риска из-за возможности (чехарды изделий(


Несмотря на всевозможные отличия, которые присущи разным отраслям, они имеют нечто общее. Каждая из них имеет свой жизненный цикл, в котором выделяются стадии зарождения отрасли, ее роста, зрелости и спада. На основании рассмотренных характеристик, истории и будущих прогнозов можно судить о стадии, в которой находится отрасль, а это сможет помочь при выборе эффективной стратегии развития. На рисунке 7.6. приведена кривая жизненного цикла отрасли, отражающая объемы продаж в отрасли в зависимости от стадии, в которой она находится.


Рис. 7.6. Кривая отраслевого роста

Исходя из модели жизненного цикла, все отрасли можно разде​лить на три группы: инновационные, или развивающиеся, зрелые и отрасли, переживающие спад. Предприятия в этих отраслях имеют схожие стратегии, несмотря на то, что могут производить совершенно разные товары. При разработке стратегии перед предприятием любой отрасли встают такие проблемы:

· определить, на какой стадии жизненного цикла находится отрасль в данный момент;

· установить, можно ли что-то предпринять, чтобы замедлить спад или ускорить подъем. Например, использовать патенты, монополь​ные соглашения или обратиться за помощью к государству.

В разных странах одни и те же отрасли могут находиться на различ​ных стадиях жизненного цикла, эти различия определяются состоя​нием и динамикой местного рынка. Например, производство автомо​билей в США и Японии можно отнести к зрелым отраслям, в то же время в восточноевропейских странах автомобильная отрасль переживает стадию роста. Жизненный цикл отрасли может меняться под воздействием спроса, развития конкуренции, появления и распрос​транения новых знаний (новые технологии производства, новые то​вары-заменители, новые потребности), изменения отраслевого окру​жения.

Краеугольным камнем анализа ситуации в отрасли и конкурентоспособности в ней является тщательное изучение идущей в отрасли конкурентной борьбы, определение ее источников и оценка степени воздействия конкурентных сил. Этот шаг анализа особенно важен, так как невозможно разработать полноценную стратегию без глубокого понимания характера конкуренции в отрасли.

Предложенная М. Портером (Porter) модель анализа конкуренции описывает всех участников отраслевого рынка и может ис​пользоваться для анализа его структуры. Он наглядно доказал, что состояние конкуренции в отрасли можно охарактеризовать пятью конкурентными силами. На рисунке 7.7. представлено их взаимодействие.

Рис. 7.7. Модель «пяти сил» Портера
Эта модель помогает понять конкуренцию, рассмотреть ее как функцию ряда факторов, выде​лить ключевые факторы успеха отрасли. Совокупность составляю​щих конкуренции в конечном итоге определяет возможность получения прибыли в отрасли, или дохода на инвестиции. В краткосрочный пе​риод факторы конкуренции определяют ограничения деловой актив​ности предприятия, в долгосрочной перспективе, выбирая опреде​ленную стратегию, предприятие, возможно, сумеет использовать ка​кие-либо из них для достижения успеха. Поэтому основная задача предприятия заключается в том, чтобы найти такую сферу деятель​ности, где была бы обеспечена защита от действия этих конкурент​ных сил или появилась бы возможность использовать их в своих целях. Из пяти факторов конкуренции в отрасли доминируют, как правило, один или несколько факторов, которые и становятся решающими при разра​ботке стратегии предприятия.

В рамках анализа соперничества существующих в отрасли компаний следует выявить влияние трех факторов:

· структуру отраслевой конкуренции;

· условия спроса;

· высоту барьеров выхода в отрасли.

Структура отраслевой конкуренции зависит от степени консолидации в отрасли (фрагментарная ли она, имеются условия олигополии или монополии). Фрагментарная отрасль представляет потенциально больше угроз, чем благоприятных возможностей, так как вход в такие отрасли сравнительно легок.

В консолидированных отраслях компании, как правило, большие и независимые. Таким образом, конкурентные действия одной компании прямо воздействуют на рыночную долю конкурентов, вызывая их ответные действия и раскручивая спираль конкуренции. Возможности таких компаний вести ценовую войну представляют главную конкурентную угрозу. В этом случае компании стремятся конкурировать по качественным отличительным преимуществам, то есть конкурентная война ведется с позиций лояльности к торговой марке и минимизации вероятности ценовой войны. Успех такой тактики зависит от возможностей в отрасли дифференциации продукции.

Рост спроса в отрасли ведет к умеренной конкуренции при обеспечении больших возможностей для экспансии. Спрос растет вместе с рынком, компании могут увеличить скорость возврата инвестиций, и это делает компанию более привлекательной. Наоборот, снижение роста вызывает большую конкуренцию, компании могут отобрать рынки сбыта только у других компаний. Таким образом, уменьшение спроса – главная опасность увеличения конкуренции.

Барьеры выхода являются серьезной опасностью, когда спрос в отрасли падает. Барьеры выхода являются экономическими и эмоциональными факторами, которые удерживают компанию, даже если доходы малы. В результате появляются излишние производственные мощности, что ведет к интенсификации ценовой конкуренции, так как компании сбрасывают цены, пытаясь использовать простаивающие мощности.

Силы конкуренции, действующие на фирму в отрасли, эволюционируют в течение жизненного цикла отрасли. Быстрый рост отрасли ослабляет конкурентные силы. На этой стадии имеются благоприятные возможности для экспансии и захвата рыночных сфер. Угроза конкуренции, особенно ценовой, возрастает в период замедления роста. В стадии зрелости угрозы конкуренции спадают и имеется возможность ограничить ценовую конкуренцию за счет согласия ценовых лидеров. Поэтому в этой стадии наблюдается относительно высокая прибыльность. Неценовая конкуренция может играть большую роль на этой стадии и она важна для компаний, использующих преимущества дифференциации продукции. Ситуация меняется в стадии спада. Конкуренция особенно растет, если высоки барьеры выхода, прибыль падает и существенна опасность ценовой войны.

Риск входа потенциальных конкурентов создает опасность прибыльности компании. С другой стороны, если этот риск мал, компания может повышать цену и увеличивать доходы. Возможности появления новых конкурентов в отрасли зависят от так называемых барьеров входа в отрасль. Барьеры входа в от​расль – это препятствия, которые необходимо преодолеть для орга​низации бизнеса и успешной конкуренции в отрасли. Барьерами входа в отрасль могут быть:

· приверженность покупателей торговой марке;

· контроль над каналами сбыта;

· экономия на масштабе производства;

· политика правительства, направленная на защиту отрасли через требование лицензирования, введение импортных пошлин, ограни​чение доступа к источникам сырья и т.д.

Угроза появления товаров-заменителей зависит от цены произ​водства заменителей и готовности покупателей принять такую замену. Примером может служить замена натуральной кожи на кожзамени​тель в производстве сумок, обуви. Наличие этого фактора конкурен​ции приводит к появлению в отрасли некоторого потолка цен, при котором покупатели переориентируются на товары – заменители. Ука​занное явление необходимо учитывать в ценовой политике предпри​ятия. Кроме того, предприятие может разработать меры по созданию совместного производства товаров-заменителей, проникнуть в новый для себя сегмент рынка.

Возможности покупателей или поставщиков договориться меж​ду собой могут существенно уменьшить прибыль, получаемую отрас​лью. Покупатели стремятся снизить цену, приобрести товары более высокого качества, сталкивая конкурентов друг с другом. 

Вли​яние покупателей велико в случае: когда продукция стандартизована, имеются альтернативные поставщики, покупатели хорошо ин​формированы и когда низки переходные затраты.

Поставщики также могут влиять на отрасль, пользуясь своей возможностью поднимать цены или снижать качество товаров или услуг. Влияние поставщиков велико, когда:

·  доминируют несколько компаний;

· концентрация в отрасли – поставщике выше, чем в отрасли –потребителе;

· продукция уникальна или переходные затраты высоки.

В российских условиях это в основном относится к поставщикам топлива и электроэнергии.

Каждая отрасль экономики уникальна, поэтому действия по уменьшению влияния конкурентов на деятельность предприятия существенно зависят от отрасли. В любом случае предприятие должно защищаться от отрицательного влияния отраслевой конкуренции и обращать сложившуюся ситуацию в свою пользу.

В настоящее время российские производители пытаются улучшить соотношение конкурентных сил, возводя барьеры входа в отрасли в виде высоких пошлин на импортные товары. Но существуют и другие способы защиты позиций фирмы в отрасли: установление контроля над каналами сбыта, продажа фирменных товаров и другие способы привлечения покупателей, профессиональное управление предприя​тием и т. д.

Одним из способов выявления и создания конкурентных преимуществ является определение ключевых факторов успеха. Ключевые факторы успеха (КФУ) – главные определители финансового и конкурентного успеха в данной отрасли. Их идентификация – один из главных приоритетов разработки стратегии. Они могут служить краеугольными камнями построения стратегии, однако они могут меняться от отрасли к отрасли. Обычно для отрасли характерны три-четыре таких фактора, а из них один – два наиболее важны, и задачей анализа является их выделение.

В приложении А приведены типы ключевых факторов успеха и их составляющие.

Завершающим шагом анализа отрасли и конкурентной ситуации является выработка суждения об относительной привлекательности или непривлекательности отрасли в ближайшей и долгосрочной перспективе. Здесь следует учитывать, что привлекательность отрасли оценивается всегда относительно, и решения о тех или иных путях развития зависят от наблюдателя. Компании, «посторонние» для данной отрасли, могут, изучив ее среду, признать для себя нецелесообразным переход в нее; они могут найти более привлекательные с точки зрения прибыльности сферы деятельности. В то же время фирма, занимающая в этой отрасли выгодные позиции, может, изучив ту же информацию, прийти к заключению о том, что отрасль является привлекательной, так как сама фирма обладает достаточными ресурсами и конкурентными возможностями, чтобы воспользоваться уязвимостью более слабых конкурентов, завоевать большую долю рынка, обеспечить себе сильную позицию лидера и увеличивать быстрыми темпами рост доходов и прибыли. Таким образом, привлекательность отрасли всегда должна оцениваться с позиции конкретной фирмы. Отрасли, не привлекательные для компаний, не работающих в них, привлекательны для фирм самих этих отраслей. Среда отрасли, не привлекательная для слабых конкурентов, может быть притягательна для сильных. 

В заключение раздела следует отметить, что анализ конкуренции в отрасли не является алгоритмом, который можно применять бездумно. И подстановка исходных данных, и толкования результатов требуют творческого осмысления. Такой анализ не является также единичной процедурой, а требует периодического повторения с учетом реальных изменений и результатов практики его применения.

Отраслевой и конкурентный анализ касался внешнего окружения компании. Но при разработке стратегии предприятия менеджеры должны исследовать не только внешнюю среду, но и ситуацию внутри предпри​ятия. Необходимо идентифицировать те внутренние переменные, ко​торые могут рассматриваться как сильные и слабые стороны пред​приятия, оценить их важность и установить, какие из этих перемен​ных могут стать основой конкурентных преимуществ.

Анализ состояния компании концентрируется на следующих вопросах:

· Насколько эффективна действующая стратегия?

· В чем сила и слабость компании?

· Являются ли цены и издержки компании конкурентоспособными?

· Насколько прочна конкурентная позиция компании?

Чтобы ответить на эти вопросы, эксперты используют четыре аналитических инструмента: SWOT – анализ, анализ цепочки ценностей, анализ издержек и оценку конкурентоспособности. Это основные инструменты стратегического управления, и они позволяют выявить и плюсы и минусы состояния компании; показывают, насколько надежно положение компании на рынке и требует ли модификации существующая стратегия.

Говоря об эффективности работы предприятия, следует выяснить, насколько успешны уже применяемые конкурентные стратегии, и при выявлении неудовлетворительных результатов, разработать пути повышения их эффективности. 

Таких типов стратегии три:

· низкоценовое лидерство;

· дифференциация;

· фокусирование.

Эти стратегии называются базовыми, так как все виды бизнеса предприятий отрасли следуют им независимо от того, производят ли они, обслуживают или являются неприбыльными. Характерные черты базовых стратегий отражены в таблице 7.3.
Таблица 7.3. Основные характеристики базовых стратегий

	PRIVATE

	Ценовое лидерство


	Дифференциация
	Фокусирование

	1
	2
	3
	4

	Содержание стратегии
	Все действия и решения направляются на сокращение затрат. Прочие характеристики (качество, сервис) являются подчиненными.

	Товар фирмы должен отличаться от товаров конкурентов и иметь нечто неповторимое с точки зрения потребителей. Затраты играют второстепенную роль.
	Обработка одного или нескольких сегментов рынка и достижение там или лидерства по затратам, или особого положения, или и того и другого вместе.

	Необходимые предпосылки
	Большая доля рынка или другие существенные преимущества.
	Особая известность предприятия; обширные исследования; соответствующий дизайн; применение материалов высокого качества, интенсивная работа с потребителями.

	Фирма должна работать на сегменте рынка эффективнее, чем конкуренты, охватывающие все рынки.


Достоинствами стратегии низкоценового лидерства является возможность для лидера предложить более низкую, чем конкуренты, цену при том же самом уровне прибыли, а в условиях ценовой войны способность лучше выдержать конкуренцию благодаря лучшим стартовым условиям.

Ценовой лидер выбирает низкий уровень продуктовой дифференциации и игнорирует сегментирование рынка. Он работает на среднего потребителя, обеспечивая пониженную цену. Ценовой лидер защищен от будущих конкурентов своим ценовым преимуществом. Его более низкие цены означают также, что он менее чувствителен, чем конкуренты, к возрастанию давления поставщиков на входе и покупателей на выходе. Более того, так как ценовое лидерство обычно требует рынка больших размеров, укрепляется его позиция в (торговле( с поставщиками. При поступлении на рынок заменяющих продуктов ценовой лидер может снизить цену и сохранить долю рынка. Преимуществом ценового лидера является наличие барьеров входу, так как другие компании неспособны войти в отрасль, используя цены лидера. Таким образом, ценовой лидер находится в относительной безопасности, пока он сохраняет ценовое преимущество. Принципиальной опасностью для него является нахождения конкурентами путей снижения своих издержек (например, при изменении технологии).

Целью стратегии дифференциации является достижение конкурентного преимущества путем создания продуктов или услуг, которые воспринимаются потребителями как уникальные. При этом компании могут использовать повышенную (премиальную) цену. Достоинством стратегии дифференциации является безопасность компании от конкурентов до тех пор, пока потребители сохраняют устойчивую лояльность к ее продукции. Это обеспечивает ей конкурентные преимущества. Дифференциация и широкая лояльность покупателей создают барьеры входу других компаний, которым для этого необходимо выполнять конкурентоспособные разработки. Наконец, заменяющие продукты могут создать угрозу только при способности конкурентов производить продукты, удовлетворяющие в такой же степени потребителей и способные сломать устойчивую лояльность к дифференцированной компании.

При стратегии фокусировки выбирается ограниченная группа сегментов. Маркетинговая ниша может выделяться географически, типом потребителя, сегментом из диапазона продуктов. Выбрав сегмент, компания использует в нем или дифференциацию, или низкоценовой подход. Если она использует низкоценовой подход, то конкурирует с ценовым лидером в том сегменте рынка, где последний не имеет преимущества. Если компания использует дифференциацию, то она выигрывает на том, что дифференциация производится в одном или немногих сегментах. При этом чаще всего используется отличительное преимущество в виде качества на основе своей компетентности в узкой области.

Конкурентные преимущества компании, применяющей стратегию фокусировки, вытекают из ее отличительного преимущества. Это дает ей хорошую конкурентную силу относительно покупателей, так как они не могут получить такой же продукт в другом месте. По отношению к сильным поставщикам, однако, фокусирующая компания находится в худшем положении, так как она закупает в сравнительно небольших объемах. Но до тех пор, пока она может увеличивать цены для лояльных потребителей, этот недостаток не так существенен. Потенциальным новым фирмам надо преодолеть барьер лояльности, он же снижает угрозу появления заменяющих продуктов. Преимуществом является также более тесная связь с потребителями и возможность более полного учета их нужд. Упрощается также и менеджмент по сравнению с компаниями, придерживающимися стратегии дифференциации.

Если компании не определили четко своей конкурентной стратегии, то, как правило, они получают результаты ниже среднего и страдают при усилении конкуренции.

SWOT – анализ компании

SWOT-анализ – это легкий инструмент быстрой оценки стратегического положения компании. Он подчеркивает, что стратегия должна как можно лучше сочетать внутреннее состояние компании (ее сильные и слабые стороны) и внешнюю ситуацию (частично отраженную в возможностях и угрозах).

Возможности – это положительные тенденции и явления внешней среды, которые могут привести к увеличению объема продаж и прибыли. Это, например, снижение налогов или возможности использования векселей для ускорения оборота средств, уменьшения неплатежей, рост доходов населения и предприятий, ослабление позиций конку​рентов, развитие интеграции, снижение или, наоборот, повышение таможенных барьеров и т. д. Задача анализа заключается в том, чтобы выделить реальные возможности, на основе которых можно обеспе​чить конкурентное преимущество предприятия.

Угрозы – это отрицательные тенденции и явления, которые могут привести при отсутствии соответствующей реакции предприятия к значительному уменьшению объема продаж и прибыли. Это снижение покупательной способности населения и предприятий, усиление кон​куренции на рынке, неблагоприятные демографические изменения, ужесточение государственного регулирования и т. д.

Сила – это то, в чем компания преуспела, или какая-то особенность, предоставляющая ей дополнительные возможности. Сила может заключаться в навыках, значительном опыте, ценных организационных ресурсах или конкурентных возможностях, достижениях, которые дают фирме преимущества на рынке (например, более хороший товар, совершенная технология, лучшее обслуживание клиентов, большая узнаваемость товарной марки). Сила может также являться результатом альянса или совместного предприятия с партнером, имеющим опыт или потенциальные возможности для усиления конкурентоспособности компании.

Слабость – это отсутствие чего-то важного для функционирования компании или то, что ей не удается (в сравнении с другими), или нечто, ставящее ее в неблагоприятные условия.

В таблице 7.4. приведена форма проведения SWOT – анализа. 

Таблица 7.4.SWOT – матрица

	
	Возможности – О

1. 

2. 
	Угрозы – T
1.

2.

	Сильные стороны – S
1. 

2.
	Поле – SO
	Поле – ST

	Слабые стороны – W
1.

2.
	Поле – WO
	Поле – WT


Поле (SO( (сила и возможности) – разрабатываются стратегические действия по использованию сильных сторон фирмы, чтобы получить отдачу от возможностей, появляющихся во внешней среде.

Поле (WO( (слабость и возможности) – стратегия действия разрабатываются таким образом, чтобы за счет появившихся возможностей попытаться преодолеть слабости фирмы.

Поле (ST( (сила и угрозы) – стратегические действия предусматривают использование сил организации для устранения угроз.

Поле (WT( (слабость и угрозы) – предусматривает такие стратегические действия, которые позволили бы фирме избавиться от слабости или попытаться преодолеть нависшую над ней угрозу.

Другим инструментом стратегического анализа предприятия является оценка конкурентоспособности его издержек.

Менеджеры компании часто бывают ошеломлены, когда конку​рент снижает цену до (невероятно низкого( уровня или когда на рынок выходит новая компания с очень низкими ценами. Тем не менее, конкурент может и не проводить (демпинговую политику(, покупая себе долю рынка или, предпринимая отча​янные попытки обеспечить продажи: просто его издержки могут быть достаточно низкими.

Одним из наиболее красно​речивых показателей стратегиче​ского положения компании яв​ляется конкурентоспособность ее цен и издержек по отноше​нию к конкурентам. Сравнение издержек особенно важно для сферы производства товаров широкого потребления, где все продавцы предлагают покупателям одинаковые потребительские ценности, и ценовая конкуренция играет важнейшую роль, а на рынке лидируют компании с низкими издержками. Но даже в тех отраслях, где товары дифференцированы, а неценовая кон​куренция играет такую же роль, как и ценовая, компании выну​ждены держать издержки на уровне издержек своих конкурентов, а, увеличивая издержки и, повышая цены, создавать товары, имеющие для покупателей дополнительную ценность. 

Важнейшим инструментом стратегического анализа издержек является цепочка ценностей, определяющая деятельность, функции и процессы по разработ​ке, производству, маркетингу, доставке и поддержке продукта или услуги. Цепочка, создаю​щая стоимость видов деятель​ности, начинается с обеспече​ния сырьем и продолжается в процессе производства частей и компонентов, сборки и выпус​ка продукции, оптовой и роз​ничной продажи продукта или услуги конечным потребителям.

Основная деятельность:

· материально – техническое обеспечение – виды деятель​ности, издержки и активы, связанные с приобретением топлива, энергии, сырья, компонентов, товаров от про​давцов; приемка, хранение и сортировка продукции по​ставщиков; контроль; управление материально-техничес​кими запасами;

· изготовление – виды деятельности, издержки и активы, направленные на превращение потока сырья в конечный продукт (производство, сборка, упаковка, обеспечение функционирования оборудования, установка, сертификация качества товара, защита окружающей среды);

· доставка товара до потребителя – виды деятельности, издержки и активы, связанные с физической доставкой товара до покупателя (складирование конечного продукта, обработка заказа, составление расписания, отгрузка, транспортировка);
· продажа и маркетинг – виды деятельности, издержки и активы, имеющие отношение к усилиям по продаже, рек​ламе и продвижению товаров на рынок, маркетинговым исследованиям и планированию, поддержке дилеров и ди​стрибьюторов;

· обслуживание (сервис) – виды деятельности, издержки и активы, предназначенные для обеспечения помощи по​купателями в установке, доставке запасных частей, обслуживании и ремонте, для технического содействия, информирования покупателей и рассмотрения жалоб.

Вспомогательная деятельность:

· развитие исследований и разработок продукции, техно​логий и систем – виды деятельности, издержки и акти​вы, имеющие отношение к процессу исследования и развития продукта, сам процесс, улучшение процесса проек​тирования, разработка необходимого оборудования, системы телекоммуникаций, ком​пьютерные разработки, новые возможности баз данных, развитие компьютерной системы поддержки;

· управление людскими ресурсами – виды деятельности, издержки и активы, имеющие отношение к найму работ​ников, подготовке, развитию и социальному обеспечению персонала, отношения между работниками, повышение профессионализма (мастерства);

· общее управление – виды деятельности, издержки и акти​вы, имеющие отношение к общему руководству, бухгалте​рии и финансам, юридическим вопросам, безопасности и охране конфиденциальности, информационной системе управления, и другие функции высшего руководства.

Раскладывая операции, производимые компанией, на стратегически связанные действия и направления деятельности, можно лучше понять структуру затрат фирмы и определить их основные элементы. Анализ этих элементов позволит оценить сильные и слабые стороны предприятия, поможет провести сравнительный анализ с работой основных конкурентов и даст достоверную информацию о тенденциях изменения производительности и эффективности.

Использование цепочек ценностей и других инструментов стратегического анализа издержек для определения конкурентоспособности компании необходимо, но недостаточно. Более глубокая оценка проводится в отношении конкурентной силы и конкурентной позиции компании. Элементами такой оценки являются исследование того:

· насколько сильна сегодняшняя конкурентная позиция фирмы?

· какое изменение конкурентной позиции можно ожидать при использовании сегодняшней стратегии?

· каков ранг фирмы относительно ключевых соперников в каждом важном компоненте конкурентной силы и отраслевом ключевом факторе успеха?

· каков перечень конкурентных преимуществ фирмы?

· какова возможность фирмы защищать свою позицию в свете отраслевых движущих сил, конкурентного давления и предполагаемых действий соперников?

В таблице 7.5. представлены факторы, которые часто используют для оценки тенденций усиления или ослабления конкурентной позиции фирмы.
Таблица 7.5. Признаки силы и слабости в конкурентной позиции фирмы

	PRIVATE
Признаки силы

	Признаки слабости

	1
	2

	Важные отличительные преимущества

	Отсутствие реальных отличительных преимуществ

	Большая доля рынка (или лидер на рынке)

	Потери на рынке относительно главных соперников

	Последовательная или отличительная стратегия

	Отсутствие четкой стратегии

	Рост базы потребителей и их лояльности

	Падающая репутация у потребителей

	Нахождение в лидирующей стратегической группе

	Нахождение в стратегической группе, теряющей позиции

	Концентрация на быстрорастущих рыночных сегментах

	Слабости в областях с наибольшим рыночным потенциалом

	Ценовое преимущество

	Производитель товаров с высокой себестоимостью

	Прибыль выше средней по отрасли

	Рост доходов ниже среднего

	Маркетинговое искусство выше среднего

	Мало главных факторов рыночного успеха

	Технологические и инновационные способности выше среднего

	Последователь в разработке продуктов, их слабое качество

	Инициативный, предпринимательский подход к опасностям

	Отсутствует хорошая позиция по отношению к возникающим угрозам

	Позиция накопления благоприятных возможностей

	Потери относительно главных соперников


Наиболее многообещающий способ определения того, насколько крепко фирма удерживает свою позицию – это количественная оценка по сравнению с соперниками каждого из ключевых факторов успеха и каждого существенного индикатора конкурентной силы.

Большая часть информации об оценке конкурентного положения фирмы поступает из предыдущих исследований. В процессе анализа отрасли и конкурентного анализа выявляются факторы успеха и конкурентные критерии, которые делят участников рынка на лидеров и аутсайдеров. Исследование конкурентов и их сравнительная оценка является основой для определения преимущества и возможностей основных соперников.

Первым шагом является составления списка ключевых факторов успеха в данной отрасли и важнейших показателей их конкурентных преимуществ или недостатков (обычно достаточно 6-10 показателей), а также определение приоритета важности этих факторов.

На втором шаге проводится оценка фирмы и ее конкурентов по каждому показателю. При этом предпочтительнее использовать шкалу от 1 до 10, но можно пользоваться оценками сильнее (+), слабее (–) и примерно одинаково (=), если информации недостаточно и количественная оценка является субъективной (обманчиво точной).

Третий шаг представляет собой суммирование оценок сильных сторон каждого из соперников и расчет итоговых показателей их конкурентной силы.

Четвертый шаг – выводы о масштабах и степени конкурентного преимущества или недостатка и определение тех сфер, где позиции фирмы сильнее или слабее.

В таблице 7.6. приведен пример оценки конкурентной силы.

Таблица 7.6.

Пример взвешенной оценки конкурентной силы

(Шкала оценок: 1 – очень плохо; 10 – очень хорошо)

	PRIVATE
КФУ/мера силы 

	Вес 
	Компания 
	Соперник А
	Соперник Б
	Соперник В

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Качество/исполнение продукта
	0,10
	8 (0,80) 
	5 (0,50) 
	9 (0,90) 
	6 (0,60)

	Репутация/имидж 
	0,10
	8 (0,80) 
	7 (0,70) 
	10 (1,00) 
	6 (0,60)

	Материалы/стоимость 
	0,05
	5 (0,25) 
	5 (0,25) 
	6 (0,30) 
	4 (0,20)

	Технологическое искусство
	0,05
	8 (0,40) 
	5 (0,25) 
	5 (0,25) 
	4 (0,20)

	Производственные мощности 
	0,05
	9 (0,45) 
	7 (0,35) 
	10 (0,50) 
	6 (0,30)

	Маркетинг/распределение 
	0,05
	9 (0,45) 
	7 (0,35) 
	9 (0,45) 
	6 (0,30)

	Финансовые ресурсы 
	0,10
	5 (0,50) 
	4 (0,40) 
	7 (0,70) 
	4 (0,40)

	Относительная стоимостная позиция 
	0,25
	5 (1,25) 
	9 (2,25) 
	6 (1,50) 
	4 (1,00)

	Способность конкурировать по цене 
	0,25
	5 (1,25) 
	9 (2,25) 
	7 (1,75) 
	4 (1,00)

	Взвешенный рейтинг силы
	
	6,15 
	7,30 
	7,35 
	4,60


Приведенная система оценки конкурентной силы позволяет сделать полезные выводы о положении компании по сравнению с ее конкурентами. Оценки показывают положение компании в сравнении с конкурентами по каждому фактору, выявляя, таким образом, где она сильна и где слаба, и по отношению к кому. Кроме того, общая оценка конкурентной силы позволяет судить о том, имеет ли компания конкурентное преимущество или конкурентное отставание по сравнению с каждым из соперников. Компания с самой высокой оценкой конкурентной силы имеет чистое конкурентное преимущество над каждым конкурентом.

Знание слабых и сильных сторон компании необходимо для выработки стратегии, способной улучшить ее положение по отношению к конкурентам в долгосрочной перспективе. В целом же компания должна стараться превратить свои сильные конкурентные стороны в конкурентные преимущества и принимать стратегические решения, способные защитить ее от конкурентных недостатков.

Портфельный анализ диверсифицированной компании

Портфельный анализ является одним из основных элементов системы стратегического управления. Его важность заключается в том, что он позволяет обосновать выбранную стратегию в отношении различных стратегических зон хозяйствования (СЗХ) и выявить дисбаланс в портфеле фирмы.

Одним из наиболее распространенных методов оценки качества видов деятельности диверсифицированной компании является матричный анализ ее хозяйственного портфеля. Матрица хозяйственного портфеля представляет собой таблицу, в которой сопоставляются стратегические позиции каждой СЗХ компании. Матрица может быть построена на основе любой пары показателей, характеризующих стратегические позиции. Наиболее существенными являются темпы роста отрасли, доля рынка, долгосрочная привлекательность отрасли, конкурентоспособность и стадия развития данного продукта или рынка. Обычно одна ось матрицы отражает привлекательность отрасли, а другая – положение конкретных видов деятельности в ней. Два типа матриц хозяйственного портфеля применяется наиболее часто – матрица (рост/доля(, разработанная компанией Boston Consulting Group и матрица (привлекательность отрасли/положение в конкуренции(, созданная компанией General Electric. Кроме того, известны матрицы жизненного цикла отрасли Hofer/A.D.Little, матрица Ансоффа и трехмерная схема Абеля.

Первая наиболее широко используемая матрица портфеля деловой активности, состоящая из четырех квадрантов, разработана ведущей консалтинговой группой Boston Consulting Group (БКГ). Для проведения портфельного анализа с использованием данной матрицы бизнес единицы предприятия классифицируются по показателям относительной доли рынка (ОДР) и темпов роста отрас​левого рынка. Показатель ОДР определяется как доля рынка бизнес единицы, деленная на долю рынка крупнейшего конкурента. Понят​но, что показатель ОДР рыночного лидера будет больше единицы, в том числе ОДР = 2 означает, что доля рынка рыночного лидера вдвое больше, чем у ближайшего конкурента. С другой стороны, ОДР < 1 соответствует ситуации, когда доля рынка бизнес единицы меньше, чем у рыночного лидера. Высокая доля рынка рассматривается как индикатор бизнеса, который генерирует положительные денежные потоки, как показатель ожидаемого потока доходов. Это положение основано на опытной кривой.

Вторая переменная – темп роста отраслевого рынка (ТРР) – основана на прогнозах продаж продукции отрасли и связана с анали​зом жизненного цикла отрасли. Конечно, фактическую кривую жиз​ненного цикла отрасли можно построить только ретроспективно. Од​нако руководство предприятия может экспертно оценить стадию жизненного цикла отрасли, в которой оно работает, чтобы определить (спрогнозировать) потребность в финансах.

Для построения матрицы БКГ фиксируем по горизонтальной оси значения относительной доли рынка, по вертикальной оси – темпов роста рынка. Далее, разделив данную плоскость на четыре части, получаем искомую матрицу (рисунок 7.8). Значение переменной ОДР, равное единице, отделяет продукты – рыночные лидеры – от последователей. 
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Рисунок 7.8. Матрица БКГ «рост/доля» хозяйственного портфеля компании.
Что касается второй переменной, то первоначально методология БКГ произвольно делила темпы роста отрасли на высокие и низкие, проводя границу на уровне удвоенного темпа роста ВНП плюс темпа инфляции. Однако, эта граница могла быть установлена на любом уровне (5%, 10% или на каком-то другом), который менеджеры считали приемлемыми. Практически не имеет смысла устанавливать границу между высокими и низкими темпами роста на уровне ниже 5%.

Каждое хозяйственное подразделение представлено в виде кружка (пузырька), размер которого определяется долей прибыли данного подразделения в общей прибыли компании от всех видов деятельности. 

Матрица «рост/доля» рынка имеет много общего с кривой жизненного цикла товара. Однако ее преимущество или отличие от простой модели жизненного цикла товара (отрасли) заключается в комплек​сном рассмотрении определенного набора продуктов, которые могут находиться на разных стадиях жизненного цикла, и выработке рекомендаций относительно перераспределения финансовых потоков меж​ду продуктами.

Новые продукты чаще появляются в растущих отраслях и имеют статус «товара – проблемы». Такие продукты могут оказаться очень перспективными, но они нуждаются в существенной финансовой под​держке центра. Пока эти продукты ассоциируются с большими отри​цательными финансовыми потоками, остается опасность, что они не смогут стать «товарами – звездами». 
Главный стратегический вопрос, представляющий известную сложность, – когда прекратить финансирование этих продуктов и исключить их из корпоративного портфе​ля? Если это сделать слишком рано, то можно потерять потенциаль​ный «товар – звезду». В категорию «товаров – проблем» могут попасть как новые продукты, так и новые товарные марки продукции предприя​тия. Риск финансовых вложений в эту группу наиболее велик.

«Товары – звезды» – это рыночные лидеры, находящиеся, как пра​вило, на пике своего продуктового цикла. Они сами приносят доста​точно средств, для того чтобы поддерживать высокую долю динамич​но развивающегося рынка. Но, несмотря на стратегически привлека​тельную позицию данного продукта, его чистый денежный доход достаточно низок, так как требуются существенные инвестиции для обеспечения высоких темпов роста, чтобы воспользоваться опытной кривой и эффекта масштаба. У менеджеров существует искушение уменьшить инвестиции в целях увеличения текущей прибыли, однако это может оказаться недальновидным, так как в долгосрочной перспективе данный про​дукт может превратиться в (товар – дойную корову(. В этом смысле важны будущие доходы (товара – звезды(, а не текущие.

Когда темп роста рынка замедляется, (товары – звезды( становятся (дойными коровами(. Это продукты, или бизнес единицы, занимаю​щие лидирующие позиции на рынке с низким темпом роста. Их привлекательность объясняется тем, что они не требуют больших инвестиций и обеспечивают значительные положительные денеж​ные потоки, основанные на опытной кривой. 
Такие бизнес единицы не только окупают себя, но и обеспечивают фонды для инвестиро​вания в новые проекты, от которых зависит будущий рост предпри​ятия. Для того чтобы феномен (товаров – дойных коров( в полной мере использовался в инвестиционной политике предприятия, не​обходимо компетентное управление продуктами, особенно в сфере маркетинга. Конкуренция в зрелых отраслях очень жесткая. Поэтому необходимы постоянные усилия, направленные на поддер​жание доли рынка и поиск новых рыночных ниш.

(Товары – собаки( – это продукты, которые имеют низкую долю рынка и не имеют возможностей роста, так как находятся в неприв​лекательных отраслях (в частности, отрасль может быть непривлека​тельной из-за высокого уровня конкуренции). Чистые денежные по​токи у таких бизнес единиц нулевые или отрицательные. 
Если нет особых обстоятельств (например, данный продукт является дополня​ющим для (товара – дойной коровы( или (звезды(), то от этих биз​нес единиц следует избавляться. Однако иногда корпорации сохра​няют в своей номенклатуре такие продукты, если они относятся к (зрелым( отраслям. 
Емкие рынки таких отраслей в определенной степени защищены от резких колебаний спроса и крупных нововве​дений, в корне меняющих предпочтения потребителей, что позволя​ет поддерживать конкурентоспособность продукции даже в условиях малой доли рынка.

Таким образом, желаемая последовательность развития продуктов следующая:

«Проблема» —> «Звезда» —> "Дойная корова» [и если неизбежно] —> "Собака»

Реализация такой последовательности зависит от усилий, направ​ленных на достижение сбалансированного портфеля, которое предполагает в том числе решительный отказ от неперспективных продук​тов. 
В идеале сбалансированный номенклатурный портфель предпри​ятия должен включать 2 – 3 (товара – коровы(, 1 – 2 (звезды(, несколь​ко (проблем( в качестве задела на будущее и, возможно, небольшое число (товаров – собак(.

Суть портфельного анализа заключается в определении того, у каких подразделений изъять ресурсы (изымают у (дойной коровы() и кому их передать (отдают (звезде( или (проблеме(). Основные рекомендации Бостонской консультационной группы по корпоративному портфелю представлены в таблице 7.7. 

Таблица 7.7.

 Предсказания и рекомендации Бостонской матрицы

	Вид 
стратегической 
единицы бизнеса

	Прибыль
	Денежные 
потоки
	Возможные 
стратегии

	1
	2
	3
	4

	«Проблема»
	Низкая, растущая, нестабильная
	Отрицательные
	Анализ: сможет ли бизнес подняться до уровня «звезды»?

	«Звезда»
	Высокая, стабильная, растущая
	Примерно нулевые
	Инвестиции для роста

	«Дойная корова»
	Высокая, стабильная
	Положительные, стабильные
	Поддержание прибыльности инвестиций в другие

	«Собака»
	Низкая, нестабильная
	Примерно нулевые
	Ликвидация подразделения/
«сбор урожая»


Возможные стратегии компании лежат в очень широком диапазоне: 

а) 
Интенсивный рост и увеличение продаж.

б) 
Развитие продукта. Характеристики разработанного продукта совпадают с требованиями рынка, следовательно, продукт необходимо совершенствовать, приспосабливая к потребностям. 

в) 
Развитие рынка. Рынок не осведомлен о качествах нового товара, существуют новые, ранее не охваченные, но потенциально интересные сегменты рынка. Такой рынок и перспективные сегменты необходимо «развивать». 

г) 
Диверсификация: 

· концентрическая диверсификация, когда новые продукты расположены в смежной области с основным продуктом, например, стиральные порошки и мыло. 

· конгломератная диверсификация, когда новый продукт не имеет ничего общего с традиционно производимым. 

Диверсификация обычно используется в условиях нестабильного рынка, так как позволяет компенсировать возможные потери в одном сегменте за счет прибылей в другом. Главная задача диверсификации – повысить устойчивость фирмы за счет возможности маневра ресурсами. 

д) 
Интеграция: 

· горизонтальная интеграция, объединение между конкурентами; 

· вертикальная интеграция, объединение по цепочке производитель – потребитель. 

е) 
Стабильность, поддержание сложившегося паритета на рынке.

Стратегия стабильности возможна только для предприятий –монополистов. Инновативные фирмы, действующие в конкурентной обстановке, реализующие эту стратегию, неизбежно обречены на поражение от конкурентов. 

ж) 
Уход с рынка. 

з) 
Ликвидация предприятия. 

Выбор эффективной стратегии, соответствующей внутренним параметрам предприятия и его положению на рынке, базируется на результатах SWOT – анализа и производится на основе матрицы БКГ (рисунок 7.9). 


Продолжение следует ([image: image27.png]



� EMBED Excel.Sheet.8  ���





Организационно-управленческая реструктуризация





Реструктуризация деятельности и основных средств





Первый этап





Финансовая реструктуризация





Второй этап





Инвестиции в новое оборудование





Инвестиции в трудовые ресурсы





11





12





8





2





17





16





15





13





7





6





5





3





1





14





9





4





10





� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED Word.Picture.8  ���








� EMBED Word.Picture.8  ���








� SWOT — по начальным буквам английских слов strengths (сильные стороны), weaknesses (слабые стороны), opportunities (возможности), threats (угрозы).


1 PEST — по первым буквам английских слов political-legal (политико-правовые), economic (экономические), sociocultural (социокультурные), technological forces (технологические факторы).
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