А.Пакштайте

Дивидендная политика предприятий и государство

Среди всех акционеров российских компаний самым специфичным является государство. Его специфика обусловлена и размером инвестируемого капитала, и влиянием на экономику страны в целом. Становясь акционером какой-либо компании, государство, как правило, преследует следующие цели:

· увеличение доходов государственного бюджета;

· обеспечение деятельности хозяйственных обществ на выполнение общегосударственных функций, связанных с обороноспособностью и безопасностью страны, решением социально-экономических, экологических и других задач, которые могут быть реализованы путем участия в уставных фондах; 

· стимулирование развития производства, улучшение финансово-экономических показателей деятельности хозяйственных обществ и товариществ;

· осуществление институциональных преобразований в экономике (реструктуризация предприятий, отраслей, создание интегрированных корпоративных структур);

· использование государственных пакетов акций (долей) для привлечения инвестиций в реальный сектор экономики.  [4]

При оценке эффективности управления пакетами акций, находящимися в собственности Российской Федерации, и достижении поставленных целей могут использоваться различные критерии. В частности, обеспечение акционерным обществом интересов государства, коммерческое использование федеральной собственности, социальная значимость предприятия и т. д. «Однако до настоящего времени Российская Федерация не обеспечила четкое закрепление в уставах акционерных обществ указанных критериев, за исключением критерия "получение прибыли". Поэтому рассмотрение вопроса эффективности управления пакетами акций, находящимися в собственности Российской Федерации, осуществлялось только в соответствии с нормами Федерального закона "Об акционерных обществах" и уставов акционерных обществ».  [3]

Согласно этому же закону «Об акционерных обществах», помимо права получения части прибыли акционеры также имеют ряд других прав, которые могут реализовываться  в зависимости от пакета акций:

· Владение 1 и более процентом акций дает акционером минимальные права, которые выражаются в праве запрашивать информацию об акционерах компании и право подачи исковых заявлений о возмещении убытков, причиненных вследствие действий исполнительных органов правления. Первое право дает возможность увеличивать / уменьшать долю акционеров посредством покупки / продажи акций. Второе же право дает возможность компенсировать полученные убытки в связи с деятельностью предприятия, но на практике Российской Федерацией не реализуются. 

· Акционеры, владеющие 2 и более процентами акций, вправе вносить предложения в повестку общего собрания акционеров и выдвигать кандидатов на пост члена совета директоров. Это минимальный порог, который позволяет акционерам участвовать в непосредственном управлении компанией посредством возможности лоббирования своих интересов.

· При владении 10 и более процентами акций акционеры имеют право инициировать внеочередное общее собрание акционеров и ревизию финансово-хозяйственной деятельности. 

· Если акционер является владельцем 20 и более процентов акций, то он может инициировать сделки, в совершении которых имеется заинтересованность. С точки зрения государства это дает возможность лоббирования выгодных государству компаний, сделок, цен, и т.д.

· Владение не менее чем 25 процентами акций дает акционеру возможность доступа ко всем бухгалтерским документам и протоколам заседания дирекции, а также частичный контроль над стратегической и финансовой деятельностью компании.

· Владение 50 и более процентами акций позволяет осуществлять полный контроль над деятельностью компании, т.к. многие решения в акционерных обществах принимаются простым большинством голосов.  [1] 
Помимо общих прав акционеров государство обладает также и дополнительными правами. Самым существенным из них является «золотая акция», предоставляющая ее владельцу на срок до 3 лет (устанавливаемый при ее выпуске) право "вето" при принятии собранием акционеров решений о внесении изменений и дополнений в устав акционерного общества; о его реорганизации или ликвидации; о его участии в других предприятиях и объединениях предприятий; о передаче в залог или аренду, продаже и отчуждении иными способами имущества, состав которого определяется планом приватизации предприятия. [2]  «Золотая акция» также обеспечивает государству полный доступ ко всей информации компании. Кроме того, при владении более 2 процентов акций государство должно привлекать государственные финансовые контрольные органы при оценке предприятия и его имущества, при владении более 25 процентов – при принятии каких-либо решений доля участия государства должна оставаться неизменной. 

Что же касается реального распределения акционерных обществ с долей участия государства, то оно выглядит следующим образом:

Таблица 1. Распределение акционерных обществ по доле участия государства в их уставных капиталах с 1 января 2002 года по 1 января 2004 года (по данным Минимущества России).
	Размер доли
	2002 год
	2003 год
	2004 год

	акций, принадлежащих РФ,%
	количество АО
	% к итогу
	количество АО
	% к итогу
	количество АО (прогноз Минимущества России)
	% к итогу

	100
	90
	2,04
	99
	2,34
	1079
	29,86

	от 50 до 100
	646
	14,65
	589
	13,95
	436
	12,07

	от 25 до 50
	1401
	31,79
	1382
	32,73
	803
	22,23

	менее 25
	2270
	51,5
	2152
	50,98
	1295
	35,84

	Итого
	4407
	100
	4222
	100
	3613
	100

	Из них

«золотая акция»
	---
	---
	958
	22,69
	958
	26,51

	Специальное право участия РФ
	---
	---
	118
	2,79
	116
	3,21


Итак, каковыми же являются цели государства для каждой группы предприятий и насколько они достигнуты?

Первой целью государства и единственной, обозначенной законодательно, было получение прибыли. Эту цель можно ставить для всех групп предприятий, но приоритетной она может быть только для акционерных обществ с долей участия государства менее 20%. Это связано с тем, что при участии менее 20% акционеры не влияют реально  на управление компанией, могут лишь участвовать в управлении. На сегодняшний момент эта группа предприятий является далеко не самой прибыльной для государства (Таблица 2).  Основное внимание уделяется только лишь крупными беспроблемным компаниям, от которых и получается 70-90% дивидендов. [3]  Исходя из этого, государству необходимо проанализировать финансово-экономическое состояние предприятий этой группы и для тех из них, которые являются прибыльными, определить дивидендную политику.

	Таблица 2. сопоставление сумм перечисленных в федеральный бюджет дивидендов с размерами долей акций, принадлежащих Российской Федерации в уставном капитале акционерного общества за 2002 год.  

	Размер доли акций, принадлежащих РФ,%
	Количество ОАО, перечисливших дивиденды
	Удельный вес ОАО, перечисливших дивиденды, в общем количестве ОАО, в соответствии с долей,%
	Сумма перечисленных дивидендов, млн. руб.

	100
	29
	32,2
	1826,6

	от 50 до 100
	203
	31,4
	3134,9

	от 25 до 50
	343
	24,5
	4330,6*

	менее 25
	171
	7,5
	1109,4

	спец. право
	1
	-
	0,8

	Итого
	747
	16,9
	10402,3


* В том числе ОАО "Газпром" - 3784,9 млн. рублей.
Что касается задачи обеспечения деятельности хозяйственных обществ на выполнение общегосударственных функций, связанных с обороноспособностью и безопасностью страны, решением социально-экономических, экологических и других задач, которые могут быть реализованы путем участия в Уставных фондах, то она на данный момент достигнута лишь частично. Согласно Указу президента РФ «О мерах по реализации промышленной политики при приватизации промышленных предприятий», контрольный пакет акций должен был сохраняться на следующих предприятиях: связи; по выработке и распределению электроэнергии; по добыче, переработке и сбыту нефти и природного газа; по добыче и переработке драгоценных металлов, драгоценных камней, радиоактивных и редкоземельных элементов; по разработке и производству систем вооружения и боеприпасов; по производству спиртовой и ликероводочной продукции; предприятий, непосредственно осуществляющих перевозки на железнодорожном, водном и воздушном транспорте; научно-исследовательских и проектно-конструкторских предприятий; специализированных предприятий по строительству и эксплуатации объектов, предназначенных для обеспечения национальной безопасности; предприятий оптовой торговли, осуществляющих закупки для государственных нужд и экспортно-импортные операции в обеспечение межгосударственных соглашений. [2] С большей частью реализации этого Указа государство справилось успешно посредством владения 50-100% акций, введения права «золотой акции», либо введением специального права управления РФ. 

Но также осталась часть предприятий, которые были приватизированы с минимальным участием государства, лишь с небольшой итоговой долей его участия,  либо вообще без нее. К таким компаниям (а скорее отраслям), в частности, относятся нефтегазовые компании, энергетические компании, ликероводочные. Сейчас государство пытается это исправить. Так, например, государственной компании «Росспиртпром» были переданы в доверительное управление акции государства более чем 20 компаний. [3] Кроме того, была инициирована реформа в сфере энергетики, направленная на увеличение доли государства в энергетических компаниях и приведение управления к единым стандартам. Что касается нефтегазовой отрасли, то здесь показательным примером может являться «ЮКОС», одним из оснований для возбуждения дела против которого было обманное завладение акциями российских компаний. [5] Исходя из прогнозов Минимущества, можно предположить, что в дальнейшем политика государства по отношению к предприятиям, имеющим недостаточную долю участия государства, будет лишь ужесточаться. Видимо, за счет проведения этой политики и увеличится так значительно количество акционерных обществ со 100% долей государства (Таблица 2).

Таким образом, можно сделать выводы, что управление государственными пакетами акций происходит неэффективно, и цели, поставленные государством, достигнуты лишь частично. Для реализации всех целей в полном объеме необходимо сначала предпринять следующие меры:

· Законодательно утвердить цели государства при управлении пакетами акций, определить критерии их достижения. Это поможет оценивать деятельность тех или иных предприятий по достижению целей государства и проводить более гибкую и адекватную политику в отношении акционерных обществ с долей участия государства.

· Пересмотреть политику государства в отношении предприятий с долей участия государства менее 25%. На данный момент потенциал этой группы компаний по получению недооценен и может быть значительно увеличен. 

· Утвердить следующие принципы управления государственными пакетами акций:

-     минимальной достаточности, то есть, государству необходимо иметь в своей собственности пакеты акций (доли) тех предприятий, интересы государства в развитии которых могут быть достигнуты путем участия в уставном фонде. Это позволит создать видимость уменьшения государственного контроля и вмешательства с одной стороны. А с другой -позволит получить государству дополнительную прибыль от распродажи «ненужных» акций.

- профессионализма управления, предусматривающего передачу государственных пакетов акций (долей) в доверительное управление высококвалифицированным специалистам. Этот принцип обусловлен тем, что зачастую, государство не достигает своих целей только лишь из-за неэффективного управления своих представителей на предприятии (особенно это касается тех предприятий, в отношении которых была возбуждена процедура банкротства в связи с управлением государственных представителей).

-       наличия эффективной системы взаимоотношений государственных органов с управляющими государственными пакетами акций (долями). Для осуществления оперативного и эффективного управления  необходимо наладить взаимную связь государства и управляющих компаний, которая может быть выражена в своевременном и достоверном предоставлении информации, с одной стороны,  и  системы  вознаграждений и содействия -  с другой.
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