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1.1. Органи управління акціонерним товариством в Україні
Методологічною основою формування ефективної системи корпоративного управління є сукупність об’єктивних та суб’єктивних законів щодо регулювання взаємовідносин: акціонери – менеджмент – наглядова рада, що потребує наявності у корпоративній структурі дієвої, незалежної наглядової ради, ревізійної комісії та кваліфікованого виконавчого органу (менеджменту), раціонального i чіткого розподілу повноважень між ними, а також належної системи звітності та контролю.
Компетенція органів управління корпорації базуються на Законі Україні «Про акціонерні товариства» від 17.09.2008р., а також повинна бути чітко визначена статутом відповідно до завдань органів корпорації. Корпорації доцільно визначати у статуті перелік повноважень, що належать до виключної компетенції кожного органу. Рішення про делегування повноважень, повинні фіксуватись у протоколі відповідного органу з визначенням органу, якому делегуються повноваження, переліку повноважень, що делегуються, та строку делегування. У разі делегування наглядовою радою повноважень виконавчому органу вони спільно відповідають за вирішення цих питань перед корпорацією.

Для забезпечення належного рівня корпоративного управління, поряд із забезпеченим чіткого та раціонального розподілу повноважень між органами управління корпорації, важливо досягти розуміння органами корпорації того, що здійснюючи свою діяльність, вони спільно працюють на досягнення мети корпорації, а оцінка діяльності кожного органу управління залежить від результатів діяльності корпорації в цілому. Для моніторингу належного виконання всіма органами управління своїх функцій в корпорації повинна існувати чітка система підзвітності та контролю.

У забезпеченні ефективної взаємодії між органами управління корпорації вирішальну роль відіграє своєчасний обмін інформацію, яка необхідна для виконання ними своїх функцій та прийняття відповідних рішень. Обов’язок органів управління корпорацію щодо обміну інформацією повинен бути детально обумовлений у його внутрішніх документах.

Управління акціонерним товариством за законодавством здійснюєтъся загальними зборами, наглядовою радою i виконавчим органом.
Управління господарським товариством в Україні регулюється Цивільним та Господарським Кодексом. У Цивільному Кодексі по-різному визначено схему управління товариством залежно від його типу. Так, для товариств з обмеженою відповідальністю передбачена дворівнева схема управління товариством, у той час же час для акціонерного товариства встановлюється змішана схема.

Цивільний Кодекс України встановив універсальну компетенцію за​гальних зборів учасників товариства, що на думку окремих науковців не відповідає світовій практиці, оскільки законодавство більшості країн на​дає перевагу обмеженню повноважень загальних зборів на користь ін​ших органів. Проте законодавчими актами, як правило, встановлю​ється лише мінімальний перелік повноважень загальних зборів (виключ​на компетенція), що не означає неможливості прийняття рішень з інших питань загальними зборами, тому це положення Цивільного Кодексу не суперечить світовим тенденціям корпоративного управління.

Вищим органом управління корпорації виступають загальні збори акціонерів. Загальні збори акціонерів скликаються не рідше одного разу на рік. У загальних зборах мають право брати участь усі акціонери неза​лежно від кількості і виду акцій, що їм належать. Акціонери, які беруть участь у загальних зборах, реєструються, зазначаючи кількість голосів, що їм належать. До виключної компетенції загальних зборів акціонерів належать:

· внесення змін до статуту товариства, у тому числі і зміна розміру статутного капіталу (не менше 75 % голосів);

· обрання членів наглядової ради, а також утворення і відкликання виконавчого та інших органів товариства;

· затвердження річної фінансової звітності, розподіл прибутку і збит​ків товариства;

· рішення про ліквідацію товариства (не менше 75 % голосів).

До виключної компетенції загальних зборів статутом товариства може бути віднесення вирішення таких питань:

· визначення кількісного складу ради директорів, обрання її членів та дострокове припинення їх повноважень;

· створення виконавчого органу, дострокове припинення його повно​важень, якщо статутом вирішення цих питань не віднесено до компетен​ції ради директорів;

· обрання членів ревізійної комісії (ревізора) та дострокове припи​нення їх повноважень;

· обрання членів лічильної комісії та дострокове припинення їх по​вноважень. Затвердження внутрішніх документів, які регулюють діяль​ність корпорації.

До компетенції загальних зборів відносять також:

· визначення порядку ведення загальних зборів;

· реорганізація, ліквідація, призначення ліквідаційної комісії, затвер​дження проміжного та остаточного ліквідаційного балансу;

· визначення кількості, номінальної вартості, типу оголошених акцій і прав, що надаються цими акціями;

· зміна статутного капіталу,

· дроблення та консолідація акцій;

· прийняття рішень щодо дозволу крупних угод;

· придбання товариством розміщених акцій;

· прийняття рішення щодо участі у холдингових компаніях, фінансо​во-промислових групах, асоціаціях, інших об'єднаннях комерційних ор​ганізацій.

Позачергові збори скликаються у разі неплатоспроможності товари​ства, а також за наявності обставин, визначених статутом товариства.

Порядок скликання та проведення загальних зборів визначається ста​тутом товариства. Перед проведенням загальних зборів особам, які ма​ють право на участь у загальних зборах, повинна надаватись така інфор​мація: річна бухгалтерська звітність, у тому числі висновків ревізійної комісії або аудитора, відомості щодо кандидатів, у виконавчі органи, ра​ду директорів (наглядову раду), ревізійну комісію, лічильну комісію, проект змін та доповнень, які вносяться у статут, проект статуту у но​вій редакції, проекти внутрішніх документів, проекти рішення загальних зборів акціонерів, а також інформація, яка передбачена статутом.

Право на участь в управлінні товариством акціонерами реалізується шляхом участі та голосування на загальних зборах. Для того, щоб акціо​нери мали можливість ефективно реалізувати це право, товариство пови​нно забезпечити дотримання таких прав акціонерів:

а)  брати участь у вирішенні найважливіших питань діяльності това​риства, у тому числі прийняття рішення про внесення змін до статуту, обрання членів ради та ревізійної комісії, додатковий випуск акцій, ви​куп товариством розміщених ним акцій, укладення правочину на значну суму, реорганізацію товариства та інші дії, які призводять до суттєвих корпоративних змін..
Акціонери як власники товариства повинні мати право вирішувати найважливіші питання діяльності товариства. Рішення з таких питань повинні прийматися вищим органом товариства - загальними зборами акціонерів. Перелік повноважень загальних зборів, у тому числі тих, що належать до виключної компетенції, має бути чітко встановлений у ста​туті товариства.

Чергові загальні збори акціонерів повинні проводитися щороку не пізніше як через чотири місяці після закінчення фінансового року.

б) вчасно отримувати повідомлення про скликання загальних зборів, яке повинно містити інформацію про дату, час та місце проведення збо​рів, а також повний перелік питань порядку денного з обов'язковим за​значенням способу, за допомогою якого акціонери можуть ознайомитися з документами щодо порядку денного. Час, місце проведення та проце​дура реєстрації акціонерів для участі у загальних зборах товариства по​винні створювати сприятливі умови для участі акціонера у зборах. Товариство повинно повідомляти акціонерів про скликання загальних зборів не пізніше як за 45 днів до проведення загальних зборів.

Реєстрація акціонерів для участі у зборах повинна проводитися у день проведення загальних зборів перед їх початком у тому ж приміщенні, де проводитимуться збори, протягом часу, достатнього для реєстрації усіх осіб, що прибули для участі у загальних зборах. Для проведення реєстра​ції слід створювати реєстраційну (мандатну) комісію, члени якої повинні обиратися (призначатися) наглядовою радою з осіб, які можуть добросовіс​но та належним чином виконувати свої обов'язки. До складу реєстраційної (мандатної) комісії доцільно включати членів наглядової ради, представни​ків дрібних акціонерів та незалежного реєстратора. Кворум, визначений пе​ред початком загальних зборів, залишається незмінним до закриття зборів.

Товариству слід проводити загальні збори протягом одного дня у меж​ах населеного пункту за місцезнаходженням товариства.

в) своєчасно та у зручний для акціонера спосіб знайомитися з матеріалами, пов'язаними з порядком денним загальних зборів, та отри​мувати додаткову інформацію стосовно питань порядку денного від по​садових осіб та інших уповноважених осіб товариства.

Для того, щоб акціонери могли прийняти виважені рішення з питань порядку денного, товариство повинно забезпечити акціонерам можли​вість у будь-який час з моменту повідомлення про скликання загальних зборів до дня їх проведення ознайомитися з документами, пов'язаними з порядком денним. При цьому товариство повинно забезпечити акціонеру можливість ознайомитися з такими документами у зручний спосіб, зо​крема, через:

· ознайомлення у приміщенні товариства;

· надсилання на запит акціонера поштою, факсом, електронною пош​тою;

· розміщення у мережі Інтернет за адресою, що зазначається у повідомленні про скликання загальних зборів.

Якщо до порядку денного включено питання щодо затвердження річ​них результатів діяльності товариства, порядку розподілу прибутку, ви​значення порядку покриття збитків, акціонерам повинні надаватись копії фінансової звітності (у складі балансу, звіту про фінансові результати, звіту про рух грошових коштів, звіту про власний капітал і приміток до звітів), копії рекомендацій наглядової ради, висновку ревізійної комісії та висновку аудиторської фірми (аудитора).

Якщо до порядку денного внесено питання про обрання органів управління, акціонерам повинна бути надана повна інформація про кан​дидатів на відповідні посади.

Акціонери мають право задавати питання і отримувати ін​формацію стосовно будь-яких пунктів порядку денного або документів, пов'язаних з ними, від посадових осіб та інших уповноважених осіб то​вариства.

г) вносити пропозиції та вимагати їх включення до порядку денного загальних зборів за умови внесення такої пропозиції акціонером, який володіє необхідною кількістю голосів.

Будь-який акціонер має право вносити письмові пропозиції щодо до​повнення порядку денного окремими питаннями або частинами питань не пізніше як за 30  днів до скликання загальних зборів. Рішення про включення пропозиції акціонера приймається виконавчим органом і має бути погоджено з наглядовою радою. Підстави для відмови щодо вклю​чення пропозиції акціонера повинні бути чітко передбачені у внутрішніх документах товариства. Пропозиції акціонера (акціонерів), які володіють відповідною кількістю голосів (згідно з вимогою закону), повинні бути внесені до порядку денного в обов'язковому порядку.

Товариство повинно не пізніше як за 10 днів до загальних зборів повідомити акціонерів про зміни у порядку денному шляхом опубліку​вання повідомлення у тих засобах масової інформації, у яких було над​руковане загальне повідомлення про скликання зборів, а також шляхом надсилання персонального письмового повідомлення рекомендованим листом або вручення особисто за власним підписом акціонера-власника іменних акцій. У персональному повідомленні, що надсилається акціо​нерові, пропозиція якого була відхилена, повинні бути зазначені підстави відхилення його пропозиції.

г) брати участь у загальних зборах особисто або через вільно обраного представника, причому голоси, подані на загальних зборах акціонерами та представниками акціонерів, мають однакову силу.

Акціонер не може бути обмежений у праві вибору, призначення представника для участі та голосування на загальних зборах. Представ​ником може бути інший акціонер товариства або стороння особа. По​вноваження представника щодо участі від імені акціонера у загальних зборах повинні ґрунтуватися на довіреності, оформленій відповідно до вимог чинного законодавства. Довіреність може стосуватися як усіх належних акціонерові акцій, так і будь-якої їх частини. Довіреність, що ви​дається представникові, може містити завдання на голосування, тобто пе​релік питань порядку денного із вказівками, за які рішення (проти яких рішень) представник повинен голосувати.

д) брати участь в обговоренні та голосуванні з питань порядку денно​го, причому процедура голосування на загальних зборах повинна забез​печувати прозорість та надійність підрахунку голосів.

У товаристві має бути вироблений механізм обговорення питань по​рядку денного на загальних зборах, який повинен передбачати можли​вість акціонера (його представника) висловити свою думку з питань по​рядку денного в усній або письмовій формі.

Акціонер має право голосувати з усіх питань порядку денного «за» або «проти», а також може не брати участі у голосуванні. Для підрахунку голосів та виконання інших функцій, пов'язаних із забезпеченням про​ведення голосування на загальних зборах, слід створити лічильну комі​сію у порядку та у складі, що визначаються у внутрішніх документах товариства. Члени лічильної комісії повинні призначатися наглядовою радою з осіб, які можуть добросовісно та належним чином виконувати свої обов’язки. До складу лічильної комісії доцільно включа​ти членів наглядової ради, представників дрібних акціонерів та незалеж​ного реєстратора. До складу лічильної комісії не можуть входити особи, які є кандидатами для обрання до органів товариства.

З метою підвищення ефективності процедури голосування та підра​хунку голосів слід використовувати бюлетені, типова форма яких пови​нна бути затверджена наглядовою радою. Результати голосування та при​йняті рішення повинні бути вчасно доведені до відома акціонерів, тобто до закриття загальних зборів. Результати голосування мають бути зафік​совані у протоколі загальних зборів, який належним чином оформляється і зберігається у товаристві.

Товариство повинно забезпечити кожному акціонеру, незалежно від того, чи брав він участь у загальних зборах, можливість ознайомитися з документами, пов'язаними з проведенням загальних зборів, зокрема, з протоколом загальних зборів, з протоколами реєстраційної та лічильної комісій, з протоколами представників акціонерів та Держав​ної комісії з цінних паперів та фондового ринку, які здійснювали конт​роль за проведенням реєстрації акціонерів, з прийнятими на загальних зборах внутрішніми документами та (або) змінами до них.

В акціонерному товаристві може бути створена наглядова рада акціо​нерного товариства, яка здійснює контроль за діяльністю його виконавчого органу та захист прав акціонерів. Випадки обов'язкового створення на​глядової ради встановлюються законодавчо. Наглядова рада є колегіаль​ним органом управління і здійснює загальне керівництво в межах своєї компетенції.

Наглядова рада здійснює загальне керівництво діяльністю корпорації, контроль за діяльністю виконавчого органу та захист прав усіх акціоне​рів. Ефективне управління повинно передбачати систему звітності нагля​дової ради перед загальними зборами корпорації.

У процесі загального керівництва наглядова рада визначає основну мету діяльності корпорації, а також ухвалює стратегію для її досягнення. Метою діяльності може бути визначено розвиток нових напрямів діяль​ності, розширення асортименту товарів та послуг корпорації, вихід на нові ринки, досягненні певних фінансових показників діяльності тощо. Крім визначення мети корпорації, наглядова рада повинна визначати шляхи її досягнення, тобто корпоративну стратегію. Наглядова рада повинна за​безпечувати послідовність діяльності корпорації згідно із визначеною стратегією та здійснювати постійну перевірку її реалізації та ефектив​ності. Нарешті, наглядова рада повинна визначати політику корпорації, методи управління корпорацією і те, яким чином діяльність корпорації впливає на учасників корпоративних відносин.

У процесі контролю за фінансово-господарською діяльністю корпора​ції наглядова рада здійснює моніторинг за ходом реалізації виконавчим органом визначеної стратегії та планів корпорації, перевіряти достовірність квартальної та річної фінансової звітності, яка оприлюднюється.

Як орган, який представляє інтереси акціонерів, наглядова рада пови​нна забезпечувати реалізацію та захист прав акціонерів.

Статутом акціонерного товариства встановлюється виключна компе​тенція наглядової ради. Члени наглядової ради не можуть бути членами виконавчих органів. Наглядова рада визначає форми контролю за діяль​ністю виконавчого органу корпорації.

Таким чином можна зазначити, що основними завданнями наглядо​вої ради є розроблення та реалізація політики, яка забезпечує динаміч​ний розвиток корпорації, сприяє підвищенню її фінансової та ринкової стійкості та сприяє зростанню прибутковості діяльності, Наглядова ра​да розробляє оптимальні методи роботи, сприяє підвищенню ефектив​ності корпоративних відносин. Рішення загальних зборів акціонерів є обов'язковими для наглядової ради, наглядова рада підзвітна загальним зборам акціонерів.

До компетенції наглядової ради відносять:

· визначення пріоритетних напрямів діяльності товариства, затвер​дження перспективних планів і основних програм діяльності товариства, у тому числі бюджетів і інвестиційної програми;

· скликання річних і позачергових загальних зборів акціонерів;

· затвердження порядку денного загальних зборів акціонерів, питан​ня організації загальних зборів тощо;

· розміщення товариством облігацій та інших емісійних цінних па​перів;

· визначення ціни майна, ціни розміщення і викупу емісійних цінних паперів;

· придбання розміщених товариством акцій, облігацій, інших емісій​них цінних паперів;

· розроблення для загальних зборів рекомендацій по розміру диві​дендів, що виплачуються, та порядку їх виплати;

· затвердження внутрішніх документів товариства з питань, які зна​ходяться у компетенції наглядової ради (ради директорів);

· прийняття рішення щодо передачі функцій реєстратора акціонерів товариства, затвердження реєстратора, умов договору з ним та розірван​ня договору;

· створення філій та представництв.

У відповідності до статуту до компетенції наглядової ради можуть бути віднесені такі питання:

· визначення суттєвих умов праці голови та членів правління товари​ства;

· встановлення розміру винагороди і компенсації голові та членам правління товариства, узгодження питань щодо суміщення ними посад в органах інших організацій;

· призначення перших віце-президентів та віце-президентів товари​ства та припинення їх повноважень;

· узгодження угод, наслідком яких є відчуження акцій дочірніх та за​лежних товариств незалежно від їх вартості, інших цінних паперів, якщо вони підпадають під визначення крупних угод, а також майнових комп​лексів організацій, створених товариством, незалежно від вартості цих майнових комплексів;

· затвердження щоквартальних звітів емітента;

· створення комісій і комітетів наглядової ради, затвердження їх складу та положень про них.

Питання, що віднесені до компетенції наглядової ради, не можуть бу​ти передані на рішення президенту або правлінню. Кількість членів наглядової ради визначається статутом або рішенням загальних зборів. Члени наглядової ради повинні обиратись та відклика​тись загальними зборами акціонерів. Голосування щодо обрання членів наглядової ради повинно здійснюватись за допомогою бюлетенів. Чле​ном наглядової ради може бути лише фізична особа. Президент корпо​рації не може одночасно бути президентом (головою) наглядової ради. Членами наглядової ради не можуть бути члени ревізійної комісії. Нагля​дова рада обирається загальними зборами акціонерів на один рік.

Перед виборами членів наглядової ради акціонерам повинна надава​тись інформація про кандидатів, яка має містити наступні відомості:

· прізвище, ім'я, по-батькові, рік народження;

· кількість акцій товариства, що належить кандидату, та його частка у статутному капіталі товариства;

· освіта та професійна підготовка;

· досвід роботи, у тому числі на керівних посадах;

· останнє місце роботи з зазначенням посади;

· наявність суттєвих зв'язків з товариством, його виконавчим орга​ном або крупним акціонером.

Члени наглядової ради повинні володіти високими знаннями, кваліфі​кацією та багатим досвідом, необхідним для виконання своїх посадових обов'язків.

Критерії підбору кандидатів у члени наглядової ради визначаються у внутрішніх документах товариства. Крім суто професійних характерис​тик кандидатів до членства у наглядовій раді необхідно звертати увагу на репутацію кандидатів та наявність потенційного конфлікту інтересів серед членів ради, або члена ради та корпорації.

З метою забезпечення незалежності функціонування наглядової ради до її складу доцільно включати незалежних членів ради, кількість яких рекомендується встановлювати не менше 25 відсотків кількісного складу наглядової ради.

Незалежні члени ради - це особи, які є незалежними від посадових осіб, пов'язаних осіб корпорації, значних контрагентів та які не перебувають з товариством в інших відносинах, що можуть вплинути на незалежність су​джень. Не може вважатись "незалежним" член наглядової ради, який:

· є на цей час чи був протягом останніх 3-х років головою чи членом
виконавчого органу товариства, посадовою особою органів управління
дочірніх підприємств товариства;
·  є пов'язаною особою товариства чи осіб, які є сторонами за зобов'язаннями з товариством, сукупний обсяг яких протягом року перевищує 5 відсотків балансової вартості активів товариства станом на початок
фінансового року; отримує від товариства будь-які доходи, за винятком доходів у ви​гляді винагороди за виконання функцій члена ради та доходів, що випли​вають з права власності на належні йому акції товариства;

· є власником більш ніж 5 відсотків акцій товариства (самостійно або разом з пов'язаними особами);

· є представником держави.

Критерії незалежності членів наглядової ради повинні бути визначе​ні у внутрішніх документах товариства. Товариство може встановлювати додаткові вимоги до незалежності членів нагля​дової ради. Члени наглядової ради повинні мати доступ до повної, достовірної та своєчасної інформації для прийняття виважених рішень.

Забезпечення наглядової ради товариства необхідною інформацією є однією з вирішальних передумов належного виконання нею своїх функ​цій. Право наглядової ради на доступ до інформації, а також обов'язок органів товариства щодо надання інформації наглядовій раді повинні бу​ти детально обумовлені у внутрішніх документах товариства.

Чергові засідання наглядової ради повинні проводитись стільки разів, скільки необхідно для належного виконання функцій, не рідше одного разу на три місяці.

Основною організаційною формою роботи наглядової ради є засідан​ня. З метою належного виконання своїх обов'язків наглядова рада пови​нна проводити свої засідання регулярно. Порядок скликання та прове​дення засідань наглядової ради повинен бути закріплений у внутрішніх документах товариства. У цих документах доцільно передбачити обов'я​зок участі у засіданнях наглядової ради членів виконавчого органу на ви​могу ради.

Рішення наглядової ради на її засіданні повинні прийматися шляхом, при цьому кожен член наглядової ради повинен мати один голос. Поіменні підсумки голосування та прийняті наглядовою радою рі​шення повинні бути відображені у протоколі засідання наглядової ради. Залежно від кількісного складу та функцій наглядової ради, у складі ради доцільно формувати комітети наглядової ради:

а)
з метою підвищення ефективності роботи наглядової ради доцільно створювати комітети для попереднього розгляду, аналізу та підготовки
проектів рішень з питань», які відносяться до компетенції наглядової ради;

б)
з метою запобігання виникненню конфлікту інтересів у посадових
осіб органів товариства, наглядовій раді доцільно створювати, аудитор​ський комітет та комітет з питань призначень і винагород, більшість членів яких повинні бути незалежними.

Наглядова рада може створювати у своєму складі постійні або тим​часові комітети для попереднього розгляду та аналізу питань, які на​лежать до компетенції наглядової ради. Постійні комітети допомага​ють наглядовій раді подолати недостатню поінформованість, яка може бути наслідком епізодичної участі членів ради у керівництві діяльністю товариства, та розглядати питання, які потребують більш детального та всебічного вивчення. Постійними комітетами можуть бути, наприклад, комітет стратегічного планування, комітет з питань фінансів та інвестицій, комітет з корпоративного управління, аудиторський комітет та комітет з питань призначень та винагород. Завданням аудиторського комітету є здійснення контролю за фінансо​во-господарською діяльністю товариства, надання пропозицій щодо об​рання аудитора та контроль за його незалежністю, визначення напрямів необхідного аудиту. До його компетенції також відносяться питання звітності та управлін​ня ризиками. При здійсненні своїх функцій аудиторський комітет пови​нен співпрацювати з ревізійною комісією товариства, службою внутріш​нього аудиту та зовнішнім аудитором.

Завданням комітету з питань призначень та винагород товариства є забезпечення залучення до управління кваліфікованих спе​ціалістів та створення необхідних стимулів для їх роботи. Основними функціями цього комітету є:

· визначення критеріїв підбору кандидатур голови та членів виконав​чого органу, керівників основних структурних підрозділів товариства;

· розробка політики товариства у галузі винагород, включаючи ви​значення розміру оплати праці голови та членів виконавчого органу, вста​новлення системи заохочень для управлінського персоналу;

· розробка умов договорів з головою та членами виконавчого органу;

· попередня оцінка кандидатур на посади голови та членів виконав​чого органу, а також результатів їх діяльності;

· визначення відповідності кандидатів у члени наглядової ради та ре​візійної комісії критеріям підбору, визначеним у внутрішніх документах товариства;

· оцінка "незалежності" членів наглядової ради.

Тимчасові комітети створюються наглядовою радою у разі необхід​ності з метою координування окремих питань діяльності товариства, зо​крема, для вивчення наслідків потенційної реорганізації товариства, про​ведення службових розслідувань за фактами зловживань посадових осіб товариства тощо.

У рамках своєї діяльності постійні та тимчасові комітети готують та надають наглядовій раді рекомендації для прийняття нею остаточних рі​шень. Наглядова рада несе відповідальність за рішення, прийняті на під​ставі рекомендацій її комітетів.

Наглядова рада повинна мати право в разі необхідності приймати рі​шення про укладення угод стосовно надання наглядовій раді професій​них консультаційних послуг (юридичних, аудиторських тощо); кошторис витрат наглядової ради повинен передбачати наявність відповідних ре​сурсів для оплати таких послуг.

Оскільки члени наглядової ради персонально відповідають за рішен​ня, прийняті від імені товариства, наглядова рада має право використову​вати з метою вивчення та аналізу певних аспектів діяльності товариства послуги фахівців товариства (юристів, економістів, фінансистів, техноло​гів). Крім того, товариство повинно передбачити у своїх внутрішніх документах право наглядової ради користуватися за рахунок товариства професійними послугами зовнішніх консультантів шляхом укладення договорів від імені товариства про надання таких послуг.

Наглядова рада один раз на рік звітує перед загальними зборами про свою діяльність та загальний стан товариства. Звіт наглядової ради повинен містити повну інформацію про стан товари​ства, включаючи відомості про:

· господарську діяльність товариства, включаючи опис характеру
та основних видів діяльності з зазначенням основних категорій товарів,
що виробляються (послуг, що надаються; робіт, що виконуються), опис
основних ринків та основних каналів збуту;

· основні фінансові показники діяльності товариства за звітний період;

· зміни в організаційній структурі товариства;

· участь товариства в інших підприємствах;

· плановані напрями діяльності на наступний рік.

Для забезпечення об'єктивності оцінки діяльності наглядової ради переважно із незалежних членів створюється спеціальний комітет.

Оцінка діяльності ради як колективного органу повинна базуватись на об'єктивних та чітких критеріях, що включають результати діяльнос​ті товариства, досягнення довгострокових завдань, ефективність обраної стратегії тощо. Загальна оцінка діяльності товариства повинна також ма​ти за мету визначення потреб наглядової ради у кваліфікованих фахівцях. Крім оцінки діяльності ради в цілому, необхідно проводити моніторинг та оцінку діяльності кожного члена наглядової ради, визначати можли​вості підвищення професійного рівня членів ради та вживати необхідні для цього заходи. При оцінці діяльності членів наглядової ради доцільно керуватися як мінімум такими критеріями: участь у засіданнях, рівень підготовки до засідань, неупередженість при прийнятті рішень.

Основну роботу стосовно визначення критеріїв та проведення оцінки діяльності наглядової ради повинен здійснювати комітет наглядової ради з питань призначень та винагород, більшість членів якого повинні бути незалежними.

Члени наглядової ради повинні отримувати справедливу винагоро​ду та мати стимули для забезпечення успішної діяльності товариства. Інформація про індивідуальний або сукупний розмір та форму винагоро​ди членів наглядової ради, кількість акцій, якими вони володіють, пови​нна оприлюднюватися у річному звіті.

Критерії визначення розміру винагороди членів наглядової ради ма​ють визначатись комітетом з питань призначень та винагород на основі схваленої загальними зборами товариства загальних критеріїв щодо ви​нагород у товаристві.

При визначенні розміру та порядку виплати винагороди членам на​глядової ради потрібно враховувати, що винагорода повинна включати в себе механізм стимулювання їх діяльності. Доцільно, щоб винагоро​да складалася з фіксованої та змінної частин. При цьому змінна частина повинна прямо залежати від результатів діяльності особи та товариства взагалі.

Голова та заступник голови наглядової ради обираються членами наглядової ради більшістю голосів. За рішенням загальних зборів чле​нам наглядової ради може виплачуватись винагорода в період виконання обов'язків, або ж здійснюватись компенсація витрат, пов'язаних із ви​конанням ними функцій членів наглядової ради. Члени наглядової ради несуть відповідальність за збитки, понесені товариству в результаті їх дій (бездіяльності). При цьому члени наглядової ради, які голосували проти рішення, яке спричинило збитки, або ті, що не приймали участь у голо​суванні, відповідальності не несуть.

Для забезпечення ефективної діяльності корпорації та її органів, на​лежного інформування акціонерів та зацікавлених осіб товариству до​цільно запровадити посаду корпоративного секретаря. Корпоративний секретар є посадовою особою товариства, яка призначається наглядовою радою та їй підпорядковується. Основними завданнями корпоративного секретаря є:

· забезпечення підготовки та проведення загальних зборів акціоне​рів, засідань наглядової ради та виконавчого органу;

· забезпечення надання своєчасної та достовірної інформації про то​вариство органам товариства та акціонерам;

· зберігання документів товариства, включаючи архів товариства; забезпечення зв'язку з акціонерами, у тому числі роз'яснення акціоне​рам їх прав, розгляд звернень акціонерів щодо порушення їх прав;

· надання органам товариства висновків та розробка пропозицій щодо приведення внутрішніх документів товариства у відповідність до Принципів корпоративного управління.

Корпоративний секретар повинен володіти необхідними для виконан​ня своїх завдань знаннями, бездоганною репутацією, а також користува​тися довірою з боку акціонерів. З метою встановлення у товаристві прозорого документообігу та чіт​кого дотримання порядку організації діяльності органів товариства до повноважень корпоративного секретаря доцільно віднести функції се​кретаря загальних зборів, наглядової ради та виконавчого органу.

Виконавчим органом акціонерного товариства, який здійснює ке​рівництво його поточною діяльністю, є правління або інший орган, ви​значений статутом.

Виконавчий орган вирішує всі питання діяльності акціонерного то​вариства, крім тих, які віднесені до компетенції загальних зборів та на​глядової ради товариства. Він є підзвітним загальним зборам акціонерів та наглядовій раді акціонерного товариства та організовує виконання їх рішень. Виконавчий орган діє від імені акціонерного товариства у межах, встановлених статутом акціонерного товариства та законом. 

Виконавчий орган акціонерного товариства може бути колегіальним (правління, дирекція) чи одноосібним (директор, генеральний директор).

Виконавчий орган здійснює керівництво поточною діяльністю това​риства, що передбачає його відповідальність за реалізацію мети, страте​гії та політики товариства.

Виконавчий орган розробляє та передає на затвердження наглядовій ра​ді проекти річного бюджету та стратегії товариства, самостійно розробляє і затверджує поточні плани та оперативні завдання товариства і забезпечує їх реалізацію. Участь у розробленні річного бюджету та стратегії корпора​ції зумовлюється тим, що саме виконавчий орган володіє усією необхід​ною інформацією про товариство, його ресурси та потужності і саме він буде у підсумку відповідати за їх реалізацію. У процесі розроблення річно​го бюджету та стратегії виконавчий орган повинен тісно співпрацювати із радою, яка відповідає за остаточне ухвалення цих документів.

Під час здійснення управління поточною діяльністю виконавчий ор​ган повинен самостійно, в межах, визначених чинним законодавством та внутрішніми документами товариства повноважень, приймати рішення, укладати угоди та здійснювати інші дії від імені товариства, спрямова​ні на досягнення мети товариства. Здійснюючи контроль за діяльністю виконавчого органу, рада не повинна втручатися у поточну діяльність товариства.

У разі необхідності впровадження нових напрямів діяльності товари​ства виконавчий орган повинен ініціювати внесення на розгляд загаль​них зборів пропозиції про внесення зміни до статуту шляхом розширен​ня (зміни) предмету діяльності товариства.

Крім того, виконавчий орган повинен забезпечувати відповідність ді​яльності товариства вимогам законодавства, рішенням загальних зборів та наглядової ради,ж а також здійснювати поточне управління діяльніс​тю товариства відповідно до загальновизнаних стандартів управління, до яких належать такі:

· всі заходи виконавчого органу повинні регулюватися принципами економічної доцільності та спрямовуватись на збільшення вартості това​риства;

· здійснюючи власні заходи, виконавчий орган повинен усвідомлю​вати соціальну відповідальність за діяльність товариства.

Вважається більш доцільним створення колегіального виконавчого органу. Голова та члени виконавчого органу обираються та відкликають​ся загальними зборами товариства за рекомендацією наглядової ради.

У товаристві повинна існувати чітка кадрова політика стосовно об​рання голови та членів виконавчого органу, відповідальність за розроб​ку та втілення якої повинна покладатись на наглядову раду або комітет ради з питань призначень та винагород. Зокрема, наглядова рада пови​нна визначати критерії та вимоги до кандидатів на посади голови та чле​нні виконавчого органу із врахуванням специфіки діяльності товариства, формувати кадровий резерв, підбираючи кандидатів як в середині това​риства, так і за його межами, які відповідають цим вимогам, і надавати відповідні рекомендації загальним зборам стосовно обрання того чи ін​шого кандидата до складу виконавчого органу.

Члени виконавчого органу повинні володіти знаннями, кваліфікацією їй цосвідом, необхідними для належного виконання ними своїх функцій.

До складу виконавчого органу повинні обиратись особи, які володі​ють високими професійними якостями та кваліфікацією, необхідними для здійснення поточної діяльності товариства. Конкретні вимоги до кан​дидатів на посади голови та членів виконавчого органу визначаються на​глядовою радою або комітетом ради з питань призначень та винагород.

Порядок формування та функціонування виконавчого органу доціль​но детально врегулювати у внутрішніх документах товариства. Розмір та форма винагороди членів виконавчого органу визначаються наглядовою радою за рекомендацією комітету ради з питань призначень та винагород. Винагорода членів виконавчого органу повинна співвідно​ситись із результатами діяльності товариства. Інформація про індивіду​альний або сукупний розмір та форму винагороди членів виконавчого ор​гану, кількість акцій, якими вони володіють, повинна оприлюднюватися у річному звіті.

На вимогу наглядової ради, але не рідше одного разу на три місяці, ви​конавчий орган повинен подавати раді у письмовій формі звіт про фінан​сово-господарський стан товариства та хід виконання планів та завдань. Крім цього, виконавчий орган зобов'язаний своєчасно надавати членам наглядової ради на їх вимогу повну та достовірну інформацію, необхідну для належного виконання радою своїх функцій. За підсумками року ви​конавчий орган повинен звітувати перед загальними зборами про свою діяльність та загальний стан товариства.

Звіти, підготовлені у письмовій формі, та всі документи, пов'язані з ними, слід передавати членам наглядової ради за тиждень до чергового засідання для того, щоб члени ради могли ознайомитися з документами та дати їм належну оцінку. У разі відхилення напряму діяльності товариства від попередньо визначених планів та мети вико​навчий орган при наданні звітів повинен вказувати на це з наданням відповідних пояснень. Участь членів виконавчого органу у засіданнях наглядової ради, на яких розглядається звітність виконавчого органу, є обов'язковою.

Виконавчий орган повинен негайно та у повному обсязі інформувати наглядову раду про надзвичайні події. Інформація, що надається раді ви​конавчим органом, повинна бути повною та достовірною.

Звіт виконавчого органу загальним зборам акціонерів має включати інформацію, яка надасть можливість акціонерам детально обговорити та критично оцінити стратегію, ризики, напрями діяльності та фінансові ре​зультати діяльності товариства. діяльності виконавчого органу в цілому та окремих його членів повинна здійснюватися наглядовою радою на регулярній основі. Об'єк​тивним критерієм оцінки діяльності виконавчого органу є показники фі​нансово-господарської діяльності товариства та його успіх у реалізації визначеної мети та стратегії. Під час оцінки діяльності членів виконавчо​го органу повинен враховуватись індивідуальний внесок кожного члена виконавчого органу в діяльність корпорації, його управлінські здібності, лояльність до товариства тощо. Критерії оцінки діяльності виконавчого органу повинні визначатися наглядовою радою або комітетом ради з пи​тань призначень та винагород.

Оцінка діяльності виконавчого органу та його членів повинна про​водитись щороку, але на практиці наглядова рада повинна давати свою оцінку діяльності виконавчого органу постійно під час своїх засідань.

Значні недоліки в роботі та помилки при виконанні своїх обов'язків повинні бути підставою для притягнення до відповідальності членів ви​конавчого органу, включаючи їх відкликання.

Таким чином, у системі корпоративних відносин в Україні закріпле​но розмежування функцій управління та контролю у випадках створен​ня наглядової ради, а також визначено мінімальні повноваження органів управління. При цьому товариствам надається можливість розширити повноваження цих органів.

Посадові особи органів товариства повинні добросовісно та розумно діяти в найкращих інтересах товариства. Обов'язок добросовісно та розумно діяти в найкращих інтересах товариства передбачає наступне:

· посадові особи органів товариства повинні під час виконання своїх функцій, визначених чинним законодавством та внутрішніми документами товариства, виявляти турботливість та обачність, які, як правило, очікуються від людини, яка приймає виважені рішення;

· діяти в найкращих інтересах товариства передбачає, що посадові особи органів товариства повинні використовувати свої повноваження та можливості, пов'язані з займаними ними посадами, виключно в інтересах товариства;

· посадові особи органів товариства не повинні здійснювати дії, які суперечать чи не відповідають інтересам товариства. Зокрема, посадові особи не мають права отримувати будь-яку винагороду (прямо чи опосеред​ковано) за здійснення ними впливу на ухвалення рішень органами товарист​ва, використовувати у власних інтересах чи інтересах третіх осіб майно товариства, розкривати інформацію з обмеженим доступом тощо;

· здійснюючи свої функції, посадові особи органів товариства зо​бов'язані діяти тільки в межах наданих їм повноважень та, представляю​чи товариство перед третіми особами, поводитися так, щоб не зашкодити власній діловій репутації, діловій репутації інших посадових осіб та то​вариства а цілому.

Посадові особи органів товариства повинні розкривати інформацію про наявність у них конфлікту інтересів стосовно рішен​ня (правочину) товариства. Внутрішні документи товариства повинні передбачати відповідний порядок прийняття рішень (укладання правочинів), стосовно яких у посадових осіб органів товариства існує конфлікт інтересів. Такий порядок повинен передбачати:

а)
особа, в якої є конфлікт інтересів, повинна своєчасно повідомити
про це наглядову раду;

б)
рішення (правочин) повинно бути ухвалено більшістю членів наглядової ради;

в)
особа, в якої є конфлікт інтересів, не може брати участі в обговоренні та в голосуванні стосовно прийняття рішення;

г)
правочини, стосовно яких у посадових осіб органів товариства існує конфлікт інтересів, повинні укладатись на справедливих умовах та за
справедливими цінами.

Конфлікт інтересів – це розбіжність між особистими інтересами по​садової особи або її пов'язаних осіб та її посадовими (професійними) обов'язками діяти у найкращих інтересах товариства. Конфлікт інтересів може, зокрема, виникати, якщо посадова особа чи її пов'язана особа є стороною договору з товариством, бере участь в укладанні та виконанні договору як представник або посередник, отримує винагороду від това​риства або від особи, яка є стороною договору тощо.

Наявність у товаристві відповідного порядку прийняття рішень (укла​дання правочинів), стосовно яких у посадових осіб органів товариства є конфлікт інтересів, та дотримання його посадовими особами має сприяти об'єктивному, прозорому, справедливому прийняттю рішень (укладанню правочинів) в інтересах усіх акціонерів та товариства. Умови та вартість предмету правочину мають бути справедливими, тобто такими, за яких правочин було б укладено на відкритому конкурентному ринку між обі​знаними щодо його предмету та незалежними одна від одної сторонами, які жодним чином непримушені до укладення правочину та керуються при цьому виключно власними інтересами.

Посадові особи органів товариства не повинні використовувати у влас​них інтересах ділові можливості товариства. Під діловими можливостя​ми товариства розуміються ділові зв'язки товариства, майнові та немайнові права, ділові пропозиції товариству від третіх осіб. Прикладом такого порушення є використання посадовою особою у власних інтересах ділової пропозиції, яка пропонувалася товари​ству і про яку посадовій особі стало відомо завдяки займаній нею посаді.

Протягом перебування на посаді посадові особи органів товариства не повинні засновувати або брати участь у підприємствах (бути власниками або співвласниками), які конкурують із товариством, та будь-яким іншим чином можуть конкурувати з товариством. Члени виконавчого органу не повинні поєднувати роботу в товаристві з будь-якою іншою підприєм​ницькою діяльністю, крім випадків схвалення такої діяльності наглядо​вою радою.

Посадові особи повинні відшкодовувати збитки, завдані товариству внаслідок невиконання або неналежного виконання ними свого обов'язку діяти добросовісно та розумно в найкращих інтересах товариства. Відпо​відні положення про відповідальність посадових осіб повинні передба​чатися цивільно-правовими або трудовими договорами, що укладаються між товариством та посадовими особами.

У цивільно-правових договорах та трудових контрактах, що уклада​ються між товариством та посадовими особами органів товариства, до​цільно передбачати дієві засоби відповідальності таких осіб за заподіяння товариству шкоди внаслідок невиконання чи неналежного виконання ни​ми свого обов'язку діяти добросовісно та розумно в найкращих інтересах і товариства.

При з'ясуванні кожного спірного випадку товариству потрібно враховувати правила нормального підприємницького ризику при прийнятті відповідальних рішень. З метою уникнення надмірної перестороги з боку поса​дових осіб органів товариства вчиняти відповідальні дії товариству доціль​но розглянути можливість страхування відповідальності посадових осіб.

· Ревізійна комісія – це обов'язковий орган в структурі управління акціоне​рного товариства, який:
· веде контроль за фінансово-господарською діяльністю Правління То​вариства, який здійснюється шляхом проведення перевірок, що свідчать про дійсний фінансовий стан Товариства (його стабільність або нестабільність);
· надає результати цих перевірок відповідним органам управління То​вариства. Ревізійна комісія виявляє недоліки та зловживання, які були допу​щені Правлінням під час управління фінансовою діяльністю Товариства.
Серед основних питань ефективної діяльності ревізійної комісії акціонерно​го товариства, можна виділити декілька: кількісний та особовий склад, процеду​ри обрання її членів, засади безпосередньої діяльності та прийняття рішень, по​рядок звітності, взаємодію з іншими управлінськими органами підприємства.
Ревізійна комісія переважно виконує такі контрольні функції:
· надання акціонерам рекомендацій стосовно аудиторської організації, що виступатиме як незалежний аудитор Товариства (у практиці західних країн прийнято, що під час проведення Загальних зборів акціонери обирають та пе​реобирають незалежного аудитора, а також, за рекомендацією Спостережної Ради або Правління Товариства, встановлюють розмір оплати його послуг);

· отримання та розгляд звіту аудиторів, подання річного звіту на Загаль​них зборах акціонерів, а також надання рекомендацій Загальним зборам на підставі звітів;

· проведення спільної роботи з Правлінням Товариства для забезпечення належного ведення бухгалтерського обліку та звітності щодо фінансово-господарської діяльності Товариства;

· ініціювання скликання позачергових зборів акціонерів в разі виникнен​ня суттєвої загрози інтересам Товариства або виявлення зловживань, вчинених посадовими особами Товариства.

Для ефективного виконання контрольних функцій члени Ревізійної комісії мають право:
· вимагати надання всіх документів, необхідних для проведення пере​вірок, та особистого пояснення посадових осіб Товариства щодо питань, які належать до компетенції Ревізійної комісії;

· брати участь у засіданнях Правління з правом дорадчого голосу.

Чергові перевірки проводяться лише по закінченні фінансово-господарського року - саме таке положення не зовсім відповідає інтересам акціонерів. Безумовно, доцільно, щоб чергові перевірки, які здійснюються ревізійною комісією АТ, проводились частіше. Більш детально правовий статус, права та обов'язки Ревізійної комісії та її членів викладаються у внутрішніх документах Товариства (Статут, Положення про Ревізійну комісію).
Члени Ревізійної комісії обираються Загальними зборами простою більші​стю голосів акціонерів, що беруть участь у Зборах. Існують такі обмеження щодо формування складу цього органу:
· член Ревізійної комісії повинен бути акціонером Товариства;

· членами Ревізійної комісії не можуть бути члени Правління, Спосте​режної Ради та інші посадові особи Товариства;

· головою Ревізійної комісії не може бути особа, якій заборонено бути
посадовою особою органів управління товариств.

Кількість членів Ревізійної комісії та термін, на який вони обираються, визначає Статут Товариства. Критеріями обрання членів Ревізійної комісії є знання та досвід в області фінансів, а також обізнаність щодо діяльності, яку провнодить Товариство. Для забезпечення безперервності та послідовності в роботі Ревізійної комісії у міжнародній практиці під час формування її складу застосовують принцип ротації.

Питання про обрання та відкликання членів ревізійної комісії взагалі не належать до виключної компетенції загальних зборів вітчизняного АТ, а може бути делеговано іншим органам. Тому особливо важливо, щоб питання по особовий склад ревізійної комісії було віднесено до виключної компетенції загальних зборів, а в даний момент потрібно закріпити відповідні норми у вну​трішніх документах АТ.
До проблемних питань про склад ревізійної комісії належить питання пе​ріодичності переобрання ревізійної комісії та терміну перебування у її складі акціонерів. Ці питання потребують неоднозначної відповіді.

Якщо протягом визначеного терміну діяльність ревізійної комісії не ви​кликає нарікань з боку акціонерів, відповідно питання про ротацію складу буде знято з порядку денного. Зрозуміло, що із втратою статусу акціонера член ревізійної комісії втратить і можливість здійснювати свої повноваження в її складі, що викличе потребу в обранні нового члена.

З другого питання теж існують досить різні думки: є пропозиції щодо мо​жливості перебування акціонерів у складі ревізійної комісії АТ не більше двох разів, а законодавство окремих країн взагалі не обмежує їх кількість. Чітка фіксація термінів певним чином порушує права акціонера бути обраним, тому приймати таке рішення недоцільно. Корисніше регламентувати випадки пору​шень членом ревізійної комісії, неналежне виконання ним своїх обов'язків (або відмову від їх виконання) та відповідні можливості дострокового припи​нення повноважень. Відмова акціонерові у можливості продовжувати свої обов'язки відбувається за рішенням загальних зборів за поданням акціонерів або інших членів ревізійної комісії та членів спостережної ради товариства.

Порядок роботи Ревізійної комісії та прийняття нею рішень визначається Статутом та Положенням про Ревізійну комісію. Діяльність Ревізійної комісії повинна мати менш офіційний характер, ніж засідання Спостережної ради чи Загальні збори акціонерів. Положення внутрішніх нормативних документів Товариства, що визначають діяльність комісії, повинні бути складені таким чином, щоб забезпечити необхідну гнучкість її роботи.

Ревізійна комісія виконує покладені на неї функції шляхом проведення чергових та позачергових перевірок фінансово-господарської діяльності Прав​ління Товариства.

Чергові перевірки Ревізійна комісія проводить за підсумками фінансово-господарської діяльності за рік для подання висновків щодо річного звіту та балансу. Відповідно до чинного законодавства без висновків Ревізійної комісії Загальні збори акціонерів не мають права затверджувати баланс Товариства.
Позачергові перевірки Ревізійна комісія проводить:
· за рішенням Загальних зборів акціонерів;
· за рішенням Спостережної ради;
· за власною ініціативою;
· на вимогу акціонерів, які у сукупності володіють більш ніж 10% голосів.
1.2. Моделі корпоративного управління
Світова практика свідчить, що переважного поширення набули дві моделі корпоративного управління, які склалися внаслідок історичних особливостей соціально-економічного розвитку і характеризують основні підходи до проблеми повноважень і відповідно – прийняття рішень та реалізації прав власності. Ці системи отримали назви інсайдерських та аутсайдерсъких. 
Фахівці вважають, що інсайдерські моделі характеризуються значною концентрацією акціонерної власності, що робить виключною роль власника у прийнятті та реалізації управлінських рішень. У цьому випадку управління здійснюється юридичними та фізичними особами і менеджмент перебуває під їх прямим впливом. Інсайдерська система корпоративного управління базується на діяльності інституційних інвесторів, які здійснюють внутрішній прямий контроль діяльності корпорацій, в зовнішній контроль (наглядові ради не виконавчих директорів та ринки) є дещо допоміжними. Синонімом слова "інсайдер" є "виконавчий директор", тобто будь-яка особа, яка водночас виконує функції менеджера компанії. Аутсайдерська система управління корпорацією передбачає значний вплив менеджменту на прийняття та реалізацію управлінських рішень, оскільки  їй притаманна значна розпорошеність акціонерного капіталу через велику кількість дрібних власників. Вважається, що у країнах континентальної Європи та Японії існує переважно інсайдерська система корпоративного управління, в США та Великій Британії – аутсайдерська. Аутсайдерські моделі базуються на регулюванні через не виконавчих директорів і через ринки цінних паперів. Аутсайдер – незалежний директор, тобто особа, запрошена для виконання певних функцій, яка не має інтересів у компанії.

Акціонерний капітал цих корпорацій значною мірою розпорошений. Велика кількість корпорацій не має у своїх реєстрах жодного індивідуального чи інституціонального акціонера, частка якого становила б більше одного відсотка від сукупного капіталу. Таким чином, жодна група акціонерів не може пред'явити претензій на особливе представництво в раді директорів. Іншою, досить важливою, особливістю є те, що більшість акцій, які не належать індивідуальним інвесторам, сконцентрована в руках інституціональних інвесторів – пенсійних та взаємних (пайових) фондів. Ці інвестори, в руках яких сконцентровано більше 50 % акціонерного капіталу, виступають, швидше, в ролі фінансових менеджерів: вони не прагнуть до представництва в радах директорів та, як правило, уникають брати на себе відповідальність, що випливає з права власності, за компанії, в яких вони мають значні пакети акцій.

Така розпорошеність акціонерного капіталу значно полегшує "перетікання" акцій від одних власників до інших: дрібному акціонеру значно простіше прийняти рішення про продаж належних йому акцій, ніж великому, для якого продаж його і пакета часто означав зміну стратегічних планів та може потягти за собою втрати, пов'язані зі зміною курсової вартості акцій певної компанії (в результаті значної разової їх пропозиції на ринку). За таких обставин як британський, так і американський ринки цінних паперів вирізняються високою ефективністю та ліквідністю, що робить продаж пакетів дрібними інвесторами швидкою і технічно легкоздійсненною справою. Злиття, поглинання та викупи компаній досить поширені на таких фондових ринках. Так, для України особливо характерною є також суперечність між державою як власником корпоративних прав в акціонерних товариствах і менеджментом та іншими трупами інвесторів.

Трактування інсайдерських та аутсайдерсъких систем розвивається і набуває більш конкретного значення в роботах вітчизняних економістів. Наприклад, деякі з них вважають, що інсайдери – це особи, які одночасно є акціонерами й працівниками підприємства. Аутсайдери – це особи, які виконують відносно підприємства тільки роль акціонерів. Інсайдерами можуть бути робітники і менеджери підприємства, які є його акціонерами. Аутсайдери можуть бути представлені юридичними та фізичними особами (не працівниками підприємства), а також державою. Узагальнення підходів щодо керованості рухом акціонерного капіталу дає можливість виділити три основні моделі корпора​тивного управління, які у науковій літературі дістали назви "ан​гло-американської", "японської" та "німецької". Передусім слід враховувати, що такий підхід містить різні теоретичні й практичні аспекти, його можна вважати дещо дискусійним, але та​кий погляд існує і набув значного поширення серед фахівців з управління акціонерним капіталом.

Англо-американська модель

У Великій Британії і США взаємовідносини в галузі корпоративного управління регулюються низкою законів і правил. У США на федеральному рівні регулювання корпоративного законодавства почалося під час "Великої депресії" кінця 20-х – початку 30-х років XX ст. прийняттям у 1933 та 1934 рр. законів, які регулювали рух корпоративних цінних паперів та діяльність фондових бірж. У 1940 р. було прийнято федеральний закон про інвестиційні компанії. У США корпорації реєструються в певному штаті, і саме закони цього штату становлять основу законодавчої бази щодо прав і обов'язків корпорації.

Протягом останніх двох десятиліть у США була прийнята значна кількість державних законодавчих актів (особливо на рівні окремих штатів), які дозволяють радам директорів компаній враховувати інтереси інших учасників корпоративних відносин, які не є акціонерами (і, відповідно, не мають права голосу). Приклад щодо законів штату Огайо, які дозволяють директорам приймати до уваги на свій розсуд: 
1) інтереси службовців, постачальників, кредиторів та споживачів; 
2) інтереси економіки штату в цілому; 
3) соціальні інтереси місцевого населення. 
У США продовжує домінувати думка стосовно того, що головним обов'язком ради директорів є захист інтересів акціонерів і максимальне збільшення їх багатства. Створення акціонерних товариств значно відрізняється у різних штатах.

Надзвичайно важливу роль в англо-американській моделі відіграють фондові біржі, що визначають лістинг, рівень розкриття інформації тощо. 

Закони, що визначають діяльність пенсійних фондів, також мають значний вплив на корпоративне управління. У 1988 р. Міністерство праці США, що відповідає за приватні пенсійні фонди, ухвалило рішення про те, що ці фонди можуть виступати повіреними своїх акціонерів у справах корпорації. Ця постанова мала великий вплив на діяльність приватних пенсійних фондів та інших інституціональних інвесторів. Вони почали цікавитися корпоративним управлінням, правами акціонерів і брати участь у голосуванні на щорічних зборах акціонерів, вважаючи, що це частина їх "фідуціарних зобов'язань" – бути втягнутими в корпоративне управління.

Порівняно з іншими країнами в США існують найбільш суворі правила щодо розкриття інформації, оскільки діє чітка і врегульована система відносин між акціонерами. Це не дивно, якщо врахувати розміри і значення фондового ринку в економіці країни і на міжнародній арені. Корпорації повинні повідомляти про себе досить багато: фінансову інформацію щоквартально; дані про структуру капіталу; інформацію про попередню діяль​ність директорів, що призначаються (включаючи посади, які вони обіймають, відносини з компанією, володіння акціями компанії); розміри сукупної винагороди для керівництва, а також дати виплати винагороди кожному з п'яти вищих чинів управління корпорації поіменно; дані про акціонерів, що володіють пакетами акцій понад 5 % акціонерного капіталу; ін​формацію про можливе злиття чи реорганізацію; про поправки, що вносяться до статуту; а також імена осіб і/або компаній, що запрошуються для аудиторської перевірки. Ця інформація включається до річного звіту або до порядку денного зборів акціонерів.

У Великій Британії та інших країнах, де використовується англо-американська модель, вимоги до розкриття інформації аналогічні, але не такі суворі, як у США, і, як правило, звітність подається кожні півроку. Проте слід зазначити, що англійську систему часто характеризують як неадекватну. Вважається, що державна служба, аналогічна американській Комісії з цінних паперів і фондових бірж, повинна працювати більш ефективно Учасниками англо-американської моделі є акціонери (особливо інституціональні), директори, керуючі, урядові агентства, біржі, саморегульовані організації, консалтингові фірми, що надають консультації корпораціям і/або акціонерам з питань корпоративного управління і голосування за дорученням, тощо. Механізм корпоративного управління передбачає активну участь у ньому саморегульованих організацій, громадської думки, преси та телебачення.

Внутрішня сфера корпоративного управління. Оскільки англо-американська модель розвивалася в умовах вільного ринку вона припускає розподіл володіння і контролю в найбільш відомих корпораціях, що дуже важливо з ділового і соціального поглядів. Інвестори, які вкладають свої кошти і володіють підприємством, звичайно не несуть юридичної відповідальності зав дії корпорації. Вони передають керівництво менеджерам і платять їм як своїм агентам. Оплата за розподіл володіння і контролю називається агентськими послугами.

Інтереси акціонерів і керівництва не завжди збігаються. Корпоративне право вирішує цей конфлікт утворенням додаткової ланки – ради директорів. Вона обирається акціонерами і виступає представником їх інтересів у корпорації. За післявоєнний період позначилося зрушення в бік збільшення кількості інституціональних акціонерів порівняно з індивідуальними. Збільшення кількості інституціональних інвесторів привело до посилення їх впливу і внесення до законодавства змін, які сприяли їх активізації як учасників корпоративних відносин.

Акціонери, що володіють принаймні 10 % акціонерного капіталу, мають право також скликати позачергові загальні збори акціонерів.

Усі зареєстровані акціонери одержують поштою цінну інформацію про проведення зборів, річний звіт корпорації і бюлетені для голосування. Тому акціонери, не присутні на зборах персонально, мають можливість голосувати. Однак за американськими законами право акціонерів брати участь у справах компанії зведено до функції обрання директорів компанії, які потім керують компанією від імені її власників (акціонерів). Акціонери мають право брати участь у голосуванні щодо внесення змін до статуту, обирати та заміщувати директорів, а також погоджувати чи не погоджувати найбільш важливі "органічні" обмеження, які можуть призвести до ліквідації компанії (злиття чи продажу). Більше того, акціонери американських компаній не мають ніякого впливу на поточні справи компанії. Ак​ціонери не визначають рівень дивідендів, не відіграють ніякої ролі щодо прийняття на роботу або звільнення менеджерів. За​гальні збори акціонерів, які мають відбуватися щорічно, як правило, є церемоніальними діями, що проводяться, швидше за все, тільки заради процедурних міркувань, ніж з огляду на реальну необхідність. Фактично в рамках англо-американської моделі корпоративного управління право акціонерів здійснювати вплив на поточні справи компанії зводиться до виборів, та, у разі необхідності, до зміщення директорів.

Більшість незалежних директорів є чи були в недавньому минулому головними керуючими інших компаній. Обидві категорії директорів виступають як представники компанії та її акціонерів і несуть солідарну відповідальність у справах компанії. Як у США, так і у Великій Британії незалежні директори виконують свої функції за сумісництвом.

Стосовно ради директорів в англо-американській моделі кор​поративного управління, то вона є унітарною.

Загальноприйнятими є такі її обов'язки.

1. Нагляд за процедурами обрання та переобрання членів ради директорів та керівництва та оцінка їх діяльності.

2. Оцінка стратегії компанії.

3. Оцінка фінансової діяльності та розподіл  фондів компанії.

4. Перевірка виконання норм поведінки компанії та соціальних зобов'язань компанії.

5. Забезпечення відповідності діяльності компанії нормам законодавства.

Наприклад, американські закони не розподіляють функція між виконавчими та незалежними директорами, а тільки визначають відповідальність ради в цілому за справи компанії. Рішення про розподіл функцій між цими двома категоріями Директорів повинні приймати акціонери компанії на загальних зборах. Загальною тенденцією останніх десятиліть було збільшення числа незалежних директорів у загальному складі ради директорів і зменшення представництва виконавчих директорів. Так, при загальному складі ради директорів у 13 осіб незалежні директори становлять 9 осіб. Є компанії, де одноосібним представником управлінського апарату в раді директорів є головний керуючий.

Є ряд факторів, що сприяли збільшенню кількості незалежних директорів в радах корпорацій: зміна складу власників, тобто зростання кількості та значення інституціональних інвесторів, їх участь у голосуванні на щорічних зборах акціонерів, а також рекомендації таких незалежних організацій, як Комітет з фінансових аспектів корпоративних відносин в Англії і ряд організацій США.

Головний керуючий в американських компаніях (головний менеджер), як правило, є ключовою фігурою всього процесу управління. Головний керуючий приймає всі основні рішення. спираючись на підлеглих йому менеджерів. Часто в компаніях формально існує комітет з управління (правління), але його члени призначаються головним керуючим, який здійснює керівництво ними. Практика домінування головного керуючого не тільки стосовно прийняття менеджерських рішень, а і як члена ради директорів (яким він завжди є) набула найбільшого поширення в американських компаніях, що суттєво відрізняє їх від моделі управління в німецьких компаніях.

Японська модель. Законодавча база Японії у сфері корпоративного управління практично була скопійована з американської під час Другої світової війни. Уряд і державні міністерства традиційно мали величезний вплив на розвиток промислової політики Японії, хоча за останні роки ряд чинників цей вплив зменшив. Інтернаціоналізація японських корпорацій зробила їх менш залежними від японського ринку і, відповідно, менш залежними від внутрішньої промислової політики. Зростання японського ринку капіталу привело до часткової лібералізації японських фінансових ринків. З іншого боку, здійснюється (щоправда, не таке ефективне) незалежне регулювання японського ринку державними агент​ствами специфічної компетенції. До таких організацій належать головні регулюючі органи: Бюро цінних паперів Міністерства фінансів і Комітет із нагляду за фондовими біржами, який був створений з ініціативи Бюро у 1992 р. Останній відповідає за дотримання корпораціями чинного законодавства та розгляд правопорушень.

Японія має розвинутий фондовий ринок, який значним чинником корпоративного регулювання. Токійська фондова біржа провідна в Південно-Східній Азії, і її роль підвищується. Громадськість Японії має дещо менший вплив на корпоративний сектор, ніж, наприклад, у США. Це пов'язано з національними особливостями японської моделі корпоративного управління.

В Японії зараз встановлено нові вимоги щодо розкриття інформації. У 1971 р., після першої хвилі іноземних інвестицій в Японії було введено нові закони, що вимагають більш повного розкриття інформації. Зараз існують досить жорсткі вимоги щодо розкриття інформації. Корпорації повинні повідомляти:

· дані про структуру капіталу;

· відомості про кожного кандидата у члени ради директорів (у тому числі посади, які він обіймає, відносини з корпорацією, володіння акціями корпорації);

· відомості про винагороду, яку було оплачено всім керуючим та директорам;

· інформацію про можливі злиття чи реорганізації;

· зміни до статуту, що пропонуються, а також назви компаній, що запрошуються для аудиторської перевірки.

Японська модель характеризується високим відсотком афілійованих банків, компаній у складі акціонерів; банки і корпорації мають міцні зв'язки; законодавство, громадська думка і промислові структури підтримують "кейрецу", тобто групи компаній, об'єднаних спільною власністю та управлінням; відсоток не афілійованих акціонерів порівняно низький, що ускладнює процес голосування.

Японська модель корпоративного управління багатостороння і базується навколо ключового банку і фінансово-промислової мережі, чи  кейрецу. В Японії, за безумовної важливості акціонерного фінансування корпорацій, характерний склад власників перешкоджає значному впливу акціонерів на справи корпорації.

Ключовий банк і кейрецу – два різні елементи японської моделі, які одночасно дублюють і доповнюють одне одного. Майже всі японські компанії тісно пов'язані з ключовим банком, який надає своїм корпоративним клієнтам кредити і послуги випуску облігацій, акцій, ведення розрахункових рахунків і консалтингові послуги. Звичайно, ключовий банк є основним власником акцій корпорації.

Багато японських корпорацій також мають міцні фінансові зв’язки з мережею афілійованих компаній. Ця мережа характе​ризується загальним позиковим акціонерним капіталом, торгівлю товарами і послугами та неформальними діловими контак​тами.

В японській моделі основними є чотири учасники: ключовий банк і афілійована компанія (основні внутрішні акціонери корпорації), менеджери і уряд. Взаємодія між цими учасниками спрямована на встановлення ділового контакту, а не на збалансування сил, як в англо-американській моделі.

На відміну від англо-американської моделі незалежні (неафілійовані) акціонери практично не в змозі впливати на справи корпорації. Внаслідок цього справді незалежних директорів мало. Афілійовані особи – юридичні особи, за умови, що одна з них здійснює контроль над іншою чи обидві перебувають під контролем третьої особи; 

В Японії ринок акцій цілком перебуває в руках фінансових організацій і корпорацій. Подібно до США і Великої Британії в післявоєнний період помітно збільшилася кількість інституціональних акціонерів.

В японській моделі, як і в німецькій, банки є ключовими акціонерами і розвивають міцні відносини з корпораціями. Це основна відмінність обох моделей від англо-американської, де такі відносини заборонені антимонопольним законодавством.

Загальні збори акціонерів в японській моделі корпоративно​го управління об'єктивно відіграють дещо меншу роль ніж, на​приклад, в американській чи німецькій моделях. Основна ознака японської моделі – це механізм взаємодії між ключовими учасниками, який сприяє зміцненню їх відносин. Японські кор​порації зацікавлені в довгострокових, переважно афілійованих, акціонерах, водночас неафілійованих акціонерів намагаються включити з цього процесу. Річні звіти і матеріали, пов'язані з проведенням загальних зборів, доступні всім акціонерам. Акці​онери можуть бути присутні на зборах, голосувати за дорученням чи по пошті. Теоретично система досить проста, але на практиці дрібним акціонерам голосувати не дуже просто.

Виділимо дії корпорацій, що вимагають схвалення акціонерів у японській моделі. До таких дій належать перш за все виплата дивідендів, розподіл коштів, вибори ради директорів і призначення аудиторів. Ці напрями складають звичайне коло питань, що вимагають схвалення акціонерів. Крім того, без згоди акціонерів не можна вирішувати проблеми, що стосуються капіталу корпорації; приймати поправки до статуту (наприклад, зміни чисельності і складу ради директорів або зміни затвердженого виду діяльності); виплачувати вихідну допомогу директорам і аудиторам; підвищувати верхню межу винагороди директорам і аудиторам.

Злиття з іншими корпораціями, придбання контрольного пакета і реформування також не можна проводити без згоди акціонерів. Пропозиції акціонерів є порівняно новим явищем в Японії. До 1981 р. закон не дозволяв акціонерам оголосити свої пропозиції на розгляд загальних зборів. У 1981 р. була прийнята поправка до Комерційного кодексу, яка передбачає, що акціонер, якому належить принаймні 10 % пакета акцій компанії, може вносити пропозиції на річних зборах.

Рада директорів в Японії виконує функції управління в період між загальними зборами. Вона, як і в Сполучених Штатах Америки, є унітарною. Значну роль у ній відіграє представник афілійованого банку та інших членів кейрецу. Рада майже повністю складається з афілійованих осіб, тобто виконавчих директорів, керівників головних відділів компаній і правління. Якщо прибуток компанії протягом тривалого періоду падає, ключовий банк і члени кейрецу можуть зняти директорів і призначити своїх кандидатів.

На противагу англо-американській моделі представники неафілійованих акціонерів, тобто аутсайдерів, рідко зустрічаються у складі ради директорів японських корпорацій.

Рада директорів у Японії більша, ніж у США, Великій Британіїі Німеччині. Кількісний склад середньої японської ради – 50 членів. Таким чином, незважаючи на схожість зовнішньої сфери корпоративного регулювання з американською моделлю корпоративного управління японська модель суттєво відрізняється від неї. Ця модель стала взірцем для формування корпоративного управління в деяких інших країнах Південно-Східної Азії.

Німецька модель

В Німеччині зовнішня сфера корпоративного регулювання формувалася поступово, і на неї певний вплив мали міцні федеральні традиції. Важливим є те, що статути акціонерних товариств і фондової біржі, комерційні правила, а також перелічені вище правила, в яких обговорюється склад спостережної ради, становлять компетенцію федерального законодавства. Проте регулювання бірж є прерогативою місцевої влади. Федеральне агентство, що регулює ринок цінних паперів, було засновано в 1995 р.

Фондовий ринок Німеччини один із провідних у Європі. Найбільшою фондового біржею ФРН є Франкфуртська фондова біржа. В Німеччині значну роль у корпоративному регулюванні відіграє громадськість країни. Преса та телебачення – активні учасники корпоративного регулювання і безпосередньо на нього впливають.

У Німеччині законодавство щодо інформації в акціонерних товариствах вважається менш суворим, ніж, наприклад, у США. Вимоги до розкриття інформації в німецькій моделі полягають у тому, що корпорації повинні повідомляти: фінансову інформацію (кожні півроку); дані про структуру капіталу; інформацію про кожного кандидата у члени спостережної ради (в тому числі адресу і місце роботи); сукупну інформацію про винагороду чле​нам виконавчої та спостережної рад; дані про акціонерів, що володіють понад 5 % акцій корпорації; інформацію про можливе злиття чи реорганізацію; поправки до статуту, що пропонуються, а також прізвища осіб чи назви компаній, яких запрошують для аудиторської перевірки.

Правила розкриття інформації у Німеччині вимагають, на відміну від США, повідомляти фінансову інформацію раз на півроку, а не щоквартально. На відміну від США, подаються сукупні дані про винагороду директорів і менеджерів. Крім того, є помітні відмінності між німецькими і американськими (СААР) стандартами фінансової звітності.

Внутрішня сфера німецької моделі корпоративного управління значно відрізняється від англо-американської і японської моделей. Особливість складу акціонерів у німецькій моделі – велика роль банків. Банки є довгостроковими акціонерами німецьких корпорацій і, подібно до японської моделі, представники банків обираються до ради директорів. Проте на відміну від японської моделі, де часто представників банків обирають до ради тільки в період спаду, в Німеччині представництво банків у раді постійне. Три найбільших універсальних німецьких банки (банки, що надають різноманітні послуги) відіграють у корпораціях основну роль, а в деяких регіонах країни державні банки – це ключові акціонери. У Німеччині більшість акціонерів купують акції через банки, які є депозитаріями і мають право голосувати. Акціонер дає банку доручення, за яким банк має право голосувати в період до 15 місяців. Якщо акціонер не дає спеціальних доручень з голосування, банк має право голосувати так, як він вважає за потрібне. Досить часто це призводить до конфлікту інтересів між банком і акціонером.

Таким чином, німецькі власники та фінансові інститути, що керують їх капіталами, мають більш тісні ділові зв'язки зі своїми компаніями, ніж, наприклад, у в США. I, як результат, вони більше зацікавлені в тому, щоб активно користуватися права​ми власності та брати участь у здійсненні контролю за діяльністю корпорацій.

Німецька модель має й унікальні особливості, що відрізняють її від інших моделей:

· двопалатне правління, що складається з виконавчої (менеджмент корпорації) і наглядової (працівники компанії і акціонери)рад;

· узаконені обмеження прав акціонерів щодо голосування, тобто статут підприємства обмежує число голосів, які акціонер має на зборах, і може не збігатися з числом акцій, якими він володіє.

Ключові учасники німецької моделі корпоративного управ​ління – банки і корпоративні акціонери. Як і в японській моделі, банк одночасно виступає і акціонером, і кредитором, і емітентом цінних паперів (у тому числі боргових зобов'язань), і кредитором, і агентом, що голосує на річних загальних зборах.

Корпорації також є акціонерами німецьких компаній і можуть мати довгострокові вклади в інших неафілійованих корпораціях, тобто не належати до певної групи пов'язаних між собою компаній. Це дещо подібне до японської моделі, але цілком відрізняється від англо-американської моделі, де ні банки, ні корпорації не можуть бути ключовими інституціональними інвесторами. Включення представників працівників до наглядової ради є додатковою відмінністю німецької моделі від японської і американської.

Щодо ролі загальних зборів акціонерів у німецькій моделі управління, то діями корпорації, що вимагають схвалення ак​ціонерів, у німецькій моделі є: розподіл чистого прибутку (виплата дивідендів, використання коштів); ратифікація рішень спостережної і виконавчої рад за минулий фінансовий рік; ви-Вори наглядової ради; призначення аудиторів.

На відміну від англо-американської і японської моделей у німецькій моделі корпоративного управління без згоди акціо​нерів не можна вирішувати важливі питання, що стосуються капіталу корпорації; не можна приймати рішення про співробітництво з філіями; приймати поправки до статуту (наприклад, зміна виду діяльності), а також підвищувати верхню межу винагороди членам спостережної ради. Злиття з іншими корпораціями, придбання контрольного пакета і питання реорганізації жодне можна вирішувати без згоди акціонерів.

У Німеччині пропозиції акціонерів – це звичайна справа. Після оголошення порядку денного річних зборів акціонери можуть подати в письмовій формі пропозиції двох видів:

· ту, що суперечить пропозиції виконавчої і спостережної рад, яка включена в порядок денний річних зборів, тобто контрпропозицію;

· пропозицію щодо включення питання в порядок денний зборів.

Якщо ці пропозиції задовольняють вимогам законодавства, корпорація повинна опублікувати ці пропозиції акціонерів у зміненому порядку денному і надіслати їх акціонерам до почат​ку зборів.

Діючі в Німеччині законодавча та громадська структури розроблені таким чином, щоб враховувати інтереси службовців, корпорацій, банків і акціонерів у системі корпоративного управління. Про значну і багатогранну роль банків уже йшлося вище. І хоч у цілому система зорієнтована на ключових учасників, багато уваги приділяється і дрібним акціонерам, наприклад, діє положення про пропозиції акціонерів до порядку денного загальних зборів.

Унікальна ознака німецької моделі – двопалатне правління, де спостережна і виконавча ради управляють німецькими корпораціями. Наглядова рада повністю складається з незалежних директорів, а виконавча – з менеджменту корпорацій.

У німецькій моделі існує чіткий розподіл наглядових та виконавчих функцій, а самі дві ради мають чітко диференційовану юридичну відповідальність та повноваження. Німецькі закони проводять чітку межу між безпосереднім управлінням та наглядом. Виконавча рада в рамках цієї моделі підпорядкована спостережній раді. Так, спостережна рада призначає і розпускає виконавчу раду, затверджує її рішення та надає консультативні послуги. У статуті обумовлюється перелік фінансових документів, що вимагають обов'язкового затвердження спостережною радою. Членами спостережної ради можуть бути тільки незалежні директори. Як і в США, в Німеччині незалежні директори суміщають свою посаду з іншою діяльністю. Структура та розміри спостережної ради великою мірою визначаються законами, а не власними статутами компаній. Дві основні групи, що представлені у спостережній раді, – акціонери та службовці компанії. Можливість виникнення конфліктів між ними знімається правом вето, яке кожна група має щодо обрання представників іншої групи.

Значна норма представництва службовців у складі спостережної ради – відмітна ознака формування ради директорів Німецької компанії. Однак, оскільки спостережна рада не має управлінських функцій та повноважень, представництво службовців вводиться до визнання їх права на інформацію та роз'яснення найважливіших рішень, що визначають життєдіяльність компанії.

Виконавча рада в німецьких компаніях є значною мірою колегіальним органом. Склад ради обирає свого голову (головного Керуючого), але, як правило, всі члени виконавчої ради мають рівні права. Члени виконавчої ради підзвітні всьому складу правління, а не окремій особі в її складі (винятком з цього правила може бути випадок, коли головою ради є засновник компанії). Члени виконавчої ради повинні діяти спільно, намагаючись дійти консенсусу в процесі прийняття рішень. Коли справа доходить до конфлікту (що трапляється досить рідко), рішення приймається голосуванням, де кожен член правління має один голос.

Виконавча рада відповідає за повсякденне управління компанією. Вона складається виключно з працівників корпорації. Критерії оцінки діяльності виконавчої ради в німецьких компа​ніях відрізняються від американських. Стан компанії на фондовому ринку не є для німецьких рад предметом головної уваги, а інформація про короткострокові результати діяльності компанії на ньому викликає обмежений інтерес.

Виконавча рада сама здійснює контроль та оцінку діяльності своїх членів. Якщо якість роботи того чи іншого члена ради знижується, рада діє залежно від стану та віку менеджера, що провинився. Однак ані сама виконавча рада, ані збори акціонерів не можуть відправити такого члена у відставку. Це може зробити тільки спостережна рада і тільки за наявності дійсно серйозних підстав: суттєве порушення зобов'язань, нездатність виконувати свої обов'язки тощо.
1.3. Особливості створення корпорації в Україні

Корпорації створюються переважно для ведення підприємницької ді​яльності, в тому разі, коли власність може бути персоніфікована, тому основними учасниками корпоративних відносин виступають акціонери. Засновниками корпорації можуть бути підприємства, установи, організа​ції, тобто юридичні особи і фізичні особи.

Найбільш розповсюдженою формою корпорацій в світі виступають акціонерні товариства. Акціонерними є товариство, статутний капітал якого поділений на визначену кількість акцій однакової номінальної вар​тості.

Акціонерне товариство має певні ознаки, які характерні лише для ньо​го. Акціонерне товариство самостійно відповідає за своїми зобов'язання​ми усім своїм майном. Оскільки акціонерне товариство належить до гос​подарських товариств, то акціонери не відповідають за зобов'язаннями товариства і несуть ризик збитків, пов'язаних з діяльністю товариства, у межах вартості акцій, що їм належать.

Мета створення корпорації полягає у максимізації добробуту акціо​нерів за рахунок зростання ринкової вартості акцій товариства, а також отримання акціонерами дивідендів.

Товариство повинно забезпечувати інвестиційну привабливість емі​тованих ним акцій протягом усього періоду своєї діяльності. Для цього товариство повинно збільшувати власний капітал, налагоджувати ефек​тивні відносини із зацікавленими особами та забезпечувати виконання умов для включення акцій товариства до лістингу фондових бірж і тор​говельно-інформаційних систем та їх обігу на організованому фондово​му ринку.

Мета створення товариства визначається у статуті товариства.

Для досягнення мети товариства органи товариства повинні здійсню​вати управління таким чином, щоб забезпечити як розвиток товариства в цілому, так і реалізацію права кожного акціонера. Поряд із цим товари​ство повинно здійснювати свою діяльність відповідно до правил ділової етики та враховувати інтереси суспільства в цілому.

Засновники акціонерного товариства підписують між собою дого​вір, який визначає порядок здійснення ними загальної діяльності щодо створення товариства, відповідальності перед особами, які підписались на акції, та третіми особами. У цей час засновники несуть солідарну відповідальність за зобов'язаннями, які виникли до реєстрації акціонер​ного товариства. Цей договір укладається в письмовій формі. Якщо за​сновниками товариства є фізичні особи, він повинен бути засвідчений нотаріально.

Для того, щоб засновники не відчужували свої частки і брали участь у діяльності корпорації, законодавчо передбачене зобов'язання утримува​ти не менше 25% своїх акцій протягом двох років.

Після рішення засновників щодо створення акціонерного товариства, робиться повідомлення щодо підписки на акції, проводяться установчі збори та державна реєстрація.

1. Підготовчі заходи

· формування складу засновників, підписання установчого договору

· створенім робочої комісії для розроблення необхідної документації

· розроблення бізнес-плану та визначення початкового розміру установчого капіталу

· визначення розмірів внесків та їхня грошова оцінка

· підготовка проекту статуту

2. Установчі збори

· прийняття рішення щодо заснування корпорації

· затвердження статуту, яке здійснюється не менш як 2/3 голосів

· обрання органів управління та прийняття рішень з питань,
пов'язаних із організацією корпорації 


· оформлення установчих документів та подання їх на реєстрацію


3. Заходи зі здійснення державної реєстрації

· розгляд реєстраційних документів державними органами

· доопрацювання документів; отримання тимчасового свідоцтва
про реєстрацію (протягом 30 днів)



· надання в державний орган реєстрації довідки про оплату 50% статутного фонду та отримання офіційного свідоцтва про реєстрацію

· відкриття рахунків у банках

4. Розміщення акцій

· видання проспекту емісії

· розміщення акцій між засновниками

· організація взаємодії з інвестиційними інститутами

Умовно організаційну схему створення корпорації можна поділити на 4 етапи. Перший етап охоплює підготовчі заходи, а саме:

- формування складу засновників, підписання засновницького (уста​новчого) договору. У засновницькому договорі визначаються зобов'язан​ня учасників створити корпорацію, порядок спільної діяльності засно​вників, умови передання корпорації майна учасників; створення робочої комісії для розроблення необхідної документації. На цьому етапі мож​ливе залучення фахівців зі сторонніх організацій для виконання певних робіт - юристів, економістів тощо;

- розроблення бізнес-плану та визначення початкового розміру уста​новчого капіталу. Бізнес-план окреслює перспективи розвитку корпора​ції, визначає сферу діяльності, необхідні кошти для здійснення цієї ді​яльності, містить аналіз ринку та споживачів, характеристику цілей кор​порації тощо. Для здійснення цього завдання також можливе залучення фахівців: маркетологів, виробничників, економістів, фінансистів тощо;

- визначення розмірів вкладів та їхня грошова оцінка; підготовка проекту статуту. У статуті визначаються назва та місце знаходження кор​порації, органи управління, їх компетенція, порядок прийняття ними рі​шень, розмір статутного капіталу, умови про категорії акцій, що випуска​ються товариством, їх номінальна вартість і кількість, права акціонерів, склад і компетенція органів управління товариством та порядок ухвален​ня ними рішень.

На другому етапі проводяться установчі збори, на яких формуються параметри, які в майбутньому бу​дуть визначати діяльність корпорацій, їх структуру її управління. Якщо при проведенні установчих зборів не зібрали кворум, то повторне скли​кання установчих зборів відбувається протягом двох тижнів. В тому разі, якщо й при повторному скликанні установчих зборів кворум відсутній, то акціонерне товариство вважається таким, що не відбулось.

Третім етапом можна вважати заходи щодо здійснення державної ре​єстрації.
Юридична особа вважається створеною з дня її державної реєстрації. Останнім етапом створення акціонерного товариства є розміщення акцій. Статутний капітал акціонерного товариства утворюється з вартості вкладів акціонерів, внесених внаслідок придбання ними акцій. Статут​ний капітал визначає мінімальний розмір майна товариства, який не мо​же бути менше законодавчо встановленого.

При заснуванні акціонерного товариства всі його акції мають бути розподілені між засновниками. Відкрита підписка на акції акціонерного товариства не проводиться до повної сплати статутного капіталу.

У разі, якщо після закінчення другого та кожного наступного фінан​сового року вартість чистих активів акціонерного товариства виявиться меншою від статутного капіталу, товариство зобов'язане оголосити про зменшення свого статутного капіталу та зареєструвати відповідні зміни до статуту у встановленому порядку. Якщо вартість чистих активів това​риства стає меншою від мінімального розміру статутного капіталу, вста​новленого законом, товариство підлягає ліквідації.

Зміни у статутному капіталі, крім означеної, можуть відбуватись за рішенням загальних зборів як у бік збільшення, так і зменшення. Не до​пускається збільшення статутного капіталу для покриття збитків. Крім того, може бути встановлено переважне право акціонерів на придбання акцій, що додатково випускаються.

Зменшення статутного капіталу відбувається шляхом зменшення номі​нальної вартості акцій або шляхом купівлі товариством частини випущених акцій з метою зменшення їх загальної кількості. Зменшення статутного ка​піталу допускається після повідомлення про це всіх кредиторів. При цьому кредитори товариства мають право вимагати дострокового припинення або виконання товариством відповідних зобов'язань та відшкодування збитків. Існують обмеження щодо випуску цінних паперів. Так, частка приві​лейованих акцій у загальному обсязі статутного капіталу не може пере​вищувати 25 відсотків.

Таким чином, етапи проходження створення корпорації забезпечують її відповідність основним характеристикам: асоціація або об'єднання осіб; створення колективу, який підпорядковується загальним інтересам; об'єднання капіталів; здійснення соціально корисної діяльності; статус юридичної особи.

Для здійснення господарської діяльності та реалізації основних прин​ципів та форм корпоративного управління в корпораціях, розробляються засновницькі документи, які затверджуються засновниками та реєстру​ються державними органами. При цьому для окремих видів товариств існують певні особливості. Так, акціонерне товариство здійснює свою ді​яльність на підставі установчого договору та статуту.

