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Центральной темой XI выпуска «Национального 
доклада» стало корпоративное управление в россий‑
ских кредитно-финансовых организациях. Авторы, 
в  частности, исследуют изменения в  структуре 
и составе наблюдательных советов в 30 ведущих 
российских банках, опыт взаимодействия с акцио‑
нерами в Банке ВТБ и систему управления рисками 
в РОСБАНКЕ. В докладе также проанализированы 
основные тенденции в развитии корпоративного 
управления в России в 2015–2019 годах, политика воз‑
награждения исполнительного руководства, лучшие 
образцы дивидендной политики и раскрытия инфор‑
мации российскими компаниями. Доклад продолжает 
публикацию материалов, исследующих внедрение 
рекомендаций Кодекса корпоративного управления 
в практику отечественных компаний. В данном выпу‑
ске представлен соответствующий опыт ПАО «ГМК 
«Норильский никель».
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ПРЕДИСЛОВИЕ

Несмотря на относительно короткий период 
развития, корпоративное управление в  России 
имеет сложившуюся позитивную историю, в кото‑
рой можно выделить несколько этапов, различ‑
ных с точки зрения мотивации акционеров следо‑
вать лучшим мировым практикам корпоративного 
управления.

В начале 1990‑х годов стартовал процесс 
акционирования государственных предприятий, 
и в 1995 году свои акции разместили «Вымпелком» 
и SUN Brewing. В 1996 году «Лукойл» разместил 
депозитарные расписки на Нью-Йоркской фондо‑
вой бирже, акции этой компании также стали торго‑
ваться на биржах в Лондоне и во Франкфурте. Таким 
образом, в 1990‑е годы ряд отечественных частных 
компаний начал выстраивать структуру управле‑
ния и раскрывать корпоративную и финансовую 
информацию в соответствии с международными 
требованиями к публичным компаниям и тем самым 
соблюдать современные практики корпоративного 
управления.

Массовый интерес к построению структуры 
управления обществами на основе создания управ‑
ленческой иерархии «акционеры — совет директо‑
ров — правление» и заинтересованность в принятии 
на корпоративном уровне международных правил 
раскрытия информации появился в начале 2000‑х 
годов. Он был в первую очередь обусловлен пла‑
нами крупных частных и государственных компаний 
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выйти на международные рынки капитала. По этой 
причине менеджмент тщательно изучал требования 
регуляторов и бирж к компаниям, желающим полу‑
чить доступ к рынкам капитала и, соответственно, 
тот или иной уровень публичного статуса. Таким 
образом, была освоена практика проведения незави‑
симого аудита отчетности по международным стан‑
дартам и регулярного раскрытия информации. 

Выбор международных рынков был обуслов‑
лен стремлением акционеров получить более высо‑
кую стоимость их активов за счет привлечения к раз‑
мещениям широкого круга крупных международных 
институциональных инвесторов, которые в то время 
не могли совершать сделки на отечественных пло‑
щадках из‑за несоответствия инфраструктуры рынка 
ценных бумаг стандартным требованиям, принятым 
ведущими регуляторами и независимыми инфра‑
структурными ассоциациями. Претензии иностран‑
ных инвесторов прежде всего касались отсутствия 
центрального депозитария, непривычного режима 
торгов, отсутствия системы контроля за манипули‑
рованием инсайдерскими сделками на российском 
рынке ценных бумаг. Эти проблемы впоследствии 
были полностью решены, что приблизило инфра‑
структуру отечественного рынка к лучшим образцам 
мировой инфраструктуры обращения ценных бумаг.

Характерная для российских компаний струк‑
тура собственности с наличием крупного контро‑
лирующего акционера, как правило, вовлеченного 
в управление бизнесом, поначалу с трудом приходила 
к пониманию полезной роли независимых директо‑
ров в составе совета. Однако дальнейшее развитие 
корпоративного управления показало, что построе‑
ние системы управления компанией с  вовлече‑
нием компетентных независимых директоров спо‑
собствует более адекватной оценке рисков бизнеса 
и выбора стратегии развития компании, не говоря 
уже о прозрачности ее деятельности для самих кон‑
тролирующих акционеров. Соответственно, посте‑
пенно все крупные российские компании стали уде‑
лять внимание формированию не имитационных, 
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а более компетентных составов советов директо‑
ров, привлекая к работе в них в том числе иностран‑
ных директоров. В Национальном докладе читатель 
может найти примеры, как компании, без како‑
го‑либо давление извне, используют иерархическую 
структуру управления для этих целей.

Поэтому следующий этап развития отече‑
ственного корпоративного управления можно свя‑
зать с желанием акционеров многих российских 
публичных компаний повысить эффективность 
управления бизнесом и снять чрезмерную управлен‑
ческую нагрузку с акционерного уровня, передав ее 
частично или целиком на уровень «совет директо‑
ров — менеджмент». Роль советов директоров в управ‑
лении компаниями повысилась. В ответ на спрос 
бизнеса на профессиональных директоров в стране 
сформировалась организационная инфраструктура 
по подбору, повышению квалификации и продвиже‑
нию на рынок профессиональных директоров. 

Сегодня с точки зрения организации, состава 
и функционирования советов директоров многие 
отечественные компании достигли высокого уровня 
соответствия лучшим практикам корпоративного 
управления, рекомендованным Кодексом корпора‑
тивного управления, который был подготовлен регу‑
лятором — Банком России и утвержден Правитель‑
ством Российской Федерации в 2014 году.

Тем  не  менее, ответ на вопрос о  том, 
насколько сегодняшние советы директоров компа‑
ний с крупным контролирующим акционером спо‑
собны защитить их от операционных, рыночных 
и стратегических рисков, остается неоднозначным. 
Экспресс-опрос аудитории панельной дискуссии 
по корпоративному управлению в отечественных 
финансовых институтах, который был проведен 
в рамках XXVIII Международного финансового кон‑
гресса 3–5 июля 2019 года в Санкт-Петербурге, пока‑
зал, что влияние контролирующих акционеров в рос‑
сийских финансовых институтах остается сильным. 
Независимые директора чрезмерно подвержены 
их влиянию или профессионально не готовы взять на 
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себя соответствующую ответственность перед кон‑
тролирующим акционером. Этот фактор, по мнению 
участников опроса, сыграл негативную роль в потере 
устойчивости отдельных финансовых организаций.

В последнее время регулятор финансового 
рынка принял ряд нормативных актов, существенно 
повышающих ответственность членов советов 
директоров за финансовое состояние банков и дру‑
гих финансовых организаций, включая материаль‑
ную ответственность. Похожие новеллы нашли свое 
место в законодательстве, касающемся ответственно‑
сти акционеров и членов органов управления нефи‑
нансовых предприятий. Можно согласиться с тем, 
что определенные шаги в этом направлении назрели 
и были необходимы. Однако было бы ошибочным 
уравнивание ответственности членов советов дирек‑
торов и исполнительных органов компаний и бан‑
ков, поскольку в отечественной системе корпоратив‑
ного управления директора и менеджмент обладают 
весьма различными полномочиями по управлению 
бизнесом компании, в частности, не практикуется 
нахождение в советах исполнительных директоров.

Новый этап развития корпоративного управ‑
ления в практике отечественного бизнеса начался 
в последние годы, когда крупные публичные компа‑
нии стали включать в свои годовые отчеты разделы 
или публиковать специальные нефинансовые отчеты 
с целью раскрытия информации о деятельности ком‑
пании в области устойчивого развития, социальной 
ответственности и экологии. Этому способствовали 
как ранее упомянутый новый российский Кодекс кор‑
поративного управления, так и современные тренды 
в развитии корпоративного управления в развитых 
странах, где все больший акцент стал делаться на 
достижениях компаний в области сохранения вне‑
шней среды, энергосбережения, социальной ответ‑
ственности и устойчивого развития. Показатели ком‑
паний в сфере устойчивого развития стали важным 
фактором, влияющим на стоимость и капитализацию 
бизнеса. В представленном докладе читатель может 
ознакомиться с прогрессивным опытом ПАО «ГМК 
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«Норильский никель» по выстраиванию корпоратив‑
ного управления в этой области.

В рамках нового этапа развития корпоратив‑
ного управления отечественные публичные компа‑
нии стали больше внимания уделять дивидендной 
политике. Большинство компаний разработали, при‑
няли и опубликовали соответствующие международ‑
ной практике дивидендные политики, утвержден‑
ные решениями советов директоров. В результате 
уровень дивидендов повысился, многие компании 
перешли на полугодовой режим выплат акционе‑
рам. Сегодня дивидендная доходность ведущих рос‑
сийских компаний является одной из самых высоких 
в мире и положительно оценивается миноритарными 
акционерами. Соответствующую информацию чита‑
тель может найти в настоящем докладе, где этому 
вопросу посвящен специальный раздел.

Говоря о перспективах развития корпоратив‑
ного управления в России, можно с уверенностью 
отметить, что современная практика корпоративного 
управления стала неотъемлемой частью системы 
управления отечественными публичными компа‑
ниями. Во многом это явилось признанием практиче‑
ской эффективности такой организации управления 
бизнесом. Ее дальнейшее развитие во многом зави‑
сит от того, как будет эволюционировать структура 
собственности государственных и частных компаний, 
а также регулятивная и правоприменительная среда, 
в которой они работают. 

Так, приватизация государственных долей 
в отдельных контролируемых государством компа‑
ниях и повышение доверия правоприменительной 
практике со стороны негосударственных компа‑
ний, утверждение принципов справедливой конку‑
ренции, безусловно, стали бы стимулом к дальней‑
шему росту интереса к современным практикам 
корпоративного управления. Не меньшее значение 
для активного развития корпоративного управления 
имеет само состояние национальной экономики и ее 
динамика. Устойчивый экономический рост, улучше‑
ние внешнеэкономических условий ведения бизнеса, 
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появление новых крупных и средних компаний, 
нуждающихся в привлечении капитала и работаю‑
щих на конкурентных, в том числе международных, 
рынках, служило бы фактором нового этапа в разви‑
тии корпоративного управления в стране.

Олег Вьюгин,
председатель наблюдательного совета
ПАО «Московская биржа»
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