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Принятый белорусским правительством курс на создание корпоративной эконо-

мики разработан с целью повышения конкурентоспособности белорусских предпри-

ятий на глобальных рынках. За последние годы увеличивается количество корпора-

тивных структур, принята холдинговая модель организации бизнеса, что обусловли-

вает актуальность проблемы управления крупными структурами. Традиционный 

подход к корпоративному управлению предусматривает разделение между собст-

венностью и непосредственно управлением, а это, в свою очередь, порождает ряд 

конфликтов между собственниками и менеджерами, крупным и мелкими собствен-

никами, менеджерами и кредиторами и т.д.  

С начала 90-х годов инвесторы при поддержке правительств и международных 

организаций (Мировой Банк, Европейский банк реконструкции и развития, Между-

народная финансовая корпорация, Организация экономического сотрудничества и 

развития и др.) ведут активную кампанию за разработку и внедрение правил, кото-

рые могут обеспечить защиту прав инвесторов, особенно миноритарных, от различ-

ных злоупотреблений со стороны менеджмента и крупных акционеров компаний. В 

1999 году Консультативная группа бизнес-сектора по корпоративному управлению 

Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) сформулировала 

комплекс основополагающих принципов (Principles of Corporate Governance), кото-

рые были одобрены правительствами стран – членов ОЭСР. Разработкой своих ре-

комендаций занялись и крупнейшие международные институциональные инвесторы 

– пенсионные и инвестиционные фонды [1]. За последние 10 лет в 40 странах приня-

то около 100 кодексов наилучшей практики корпоративного управления. Каждая 

страна и каждая компания вправе сама принимать решение, какой кодекс ей исполь-

зовать. В некоторых странах используются отдельно принятые кодексы, в некоторых 

они закреплены на законодательном уровне. На сегодняшний день наиболее распро-

странены и применимы «Рациональные деловые нормы и корпоративная практика 

ЕБРР», «Глобальные принципы корпоративного управления Калифорнийского от-

крытого пенсионного фонда» (CalPRESS), «Основные принципы корпоративного 

управления Евроакционеров» и др. 

Анализ принципов, кодексов и правил корпоративного управления, разработан-

ных различными международными организациями, позволил выявить общую на-

правленность. Защита прав миноритарных акционеров, прозрачность и открытость 

информации, максимизация прибыли акционеров, и некоторые другие (внутренние) 

принципы, касающиеся финансовых инструментов или работы Совета Директоров. 

В рамках данной статьи осуществим попытку анализа соответствия отдельных 

международных принципов практике корпоративного управления в Беларуси. 

Одним из главных принципов является защита прав миноритарных акционеров, 

суть которого заключается в уважении и равноправии всех акционеров компании не-

зависимо от количества акций, которыми они обладают.  

Проблема защиты прав миноритарных акционеров в Беларуси весьма важна и 

весьма актуальна. Миноритарные акционеры – акционеры без контрольного пакета 

акций, мелкие акционеры. До недавнего времени в Беларуси наблюдался низкий 

уровень защиты прав миноритарных акционеров. Одной из проблем эксперты отме-
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чают проблематичность в продаже акций, вернее определения ее справедливой це-

ны, что нечетко прописано в законе о хозяйственных обществах [2]. 

Поэтому со стороны государства принимаются определенные меры. Самое по-

следнее нововведение – намерение включить в состав акционеров представителей 

государства. Данное нововведение планируется рассмотреть на весенней сессии в 

рамках изменений и дополнений в Закон № 2103-XII от 19.01.1993 «О приватизации 

государственного имущества и преобразовании государственных унитарных пред-

приятий в открытые акционерные общества» (последние изменения от 16 июля 2010 

г. Закон Республики Беларусь № 172-З). Считается, что введение института государ-

ственных представителей, которые могут назначаться даже в те акционерные обще-

ства, где нет доли государства, призваны защитить права миноритарных акционеров, 

путем голосования от их имени на общем собрании акционеров.  

Однако эксперты весьма скептически относятся к данному нововведению, по-

скольку существует множество АО с долей государства и соответственно с их пред-

ставителями и с не меньшими проблемами в сфере защиты прав миноритарных ак-

ционеров. 

Учитывая мировой опыт корпоративного управления и на наш взгляд, постановка 

вопроса о представителях государства на общих собраниях акционеров практически 

не имеет смысла, поскольку широко известна проблема безразличия, либо незаинте-

ресованности, оппортунизма и т.д. государственных чиновников, имеющих право на 

управление. На наш взгляд наиболее эффективный способ защиты частных интере-

сов – принятие соответствующей законодательной базы, пересмотр закона о хозяй-

ственных обществах, создание эффективного судебного инфорсмента и т.д. 

Следующий по степени важности принцип – максимизация прибыли акционеров.  

Компания работает для того, чтобы ее акционеры получили наибольшую при-

быль. Причем она должна соблюдать интересы не каких-либо отдельных групп ак-

ционеров (собственников) или менеджмента, а всех акционеров в совокупности.  

В Беларуси значительное число держателей ценных бумаг приватизированных 

объектов за долгие годы никаких дивидендов так и не увидели, либо получали сме-

хотворные суммы. В основном это касается держателей акций тех предприятий, на 

акции которых были обменены чеки «Имущество» [3]. Например, в 1038 ОАО не на-

числяли дивидендов вообще. У 59 обществ они были начислены в размере менее 1 

белорусского рубля, 579 – от 1 до 100 белорусских рублей, 354 – от 100 до 1 000 бе-

лорусских рублей, и 59 – свыше 10 000 белорусских рублей. При этом средний ди-

виденд на акцию в 2011 году составлял по всем ОАО 14 637 белорусских рублей, а 

по участникам ТОП-100 (финансовое состояние 100 крупнейших открытых акцио-

нерных обществ) – 11 677 белорусских рублей (в 2010-м – 1 509 белорусских рублей 

и 2 199 белорусских рублей соответственно) [4]. 

В Беларуси за январь-сентябрь 2012 года из 2255 акционерных обществ 62 – не 

получили ни убытков, ни прибыли, а 227 – понесли чистые убытки [5].  

Однако, конечно, есть и положительные примеры. В первом квартале 2012 года 

наибольшую сумму дивидендов начислили «Беларуськалий», БелАЗ, «Гомельтранс-

нефть «Дружба», Белорусская валютно-фондовая биржа, «Керамин».  Всего сумму, 

превышающую 1 млрд. рублей, направили на дивиденды 59 открытых акционерных 

обществ (большая часть – молочные ОАО). Самые высокие дивиденды на одну ак-

цию в первом квартале выплатила компания «Агролизинг», главным владельцем ко-

торой является «Белагропромбанк» — 282 тыс. белорусских рублей [6]. 
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Конечно, однозначный ответ на соответствие практики Беларуси данному прин-

ципу дать сложно, поскольку проблема требует соответствующих исследований, с 

применением математического аппарата. Поэтому лаконично ограничимся выводом 

о соблюдении принципа максимизации прибыли по мере возможности. 

Следующий принцип, на который мы обратим внимание в рамках данной статьи, 

является прозрачность и открытость финансовой информации корпорации.  

На сегодняшний день информация белорусских акционерных обществ в откры-

том доступе о финансовом положении, о количестве акционеров практически отсут-

ствует. Предоставленная же информация не представляет собой целостной картины, 

а содержит лишь обязательные требования, предусмотренные законодательством о 

публикациях годовых отчетов, о требованиях к раскрытию информации [7].  

В основном информация представлена не отдельно компаниями на официальных 

сайтах, а публикуется Министерством финансов Республики Беларусь. 

Отдельно обратим внимание на принцип, зафиксированный Конфедерацией Ев-

ропейских акционеров, суть которого заключается в том, что компании должны не-

медленно раскрывать информацию, которая может повлиять на стоимость акций. 

В случае несоблюдения этого требования должны применяться серьезные штрафные 

санкции. 

В белорусской практике этим принципом все же пренебрегают. Так в марте 2012 

года «разгорелся» скандал вокруг ОАО «Брестский чулочный комбинат». Суть его 

заключалась в следующем. Еще в 1994 году  на комбинате были выпущены акции и 

разделены между работниками – по трудовому вкладу каждого (измерялся стажем и 

зарплатой). Почти 20 лет дивиденды по акциям либо не выплачивались, либо сумма 

была совсем маленькой.  В конце 2011 года появилась компания ООО "Лидерин-

вест", которая предложила покупку  акций ОАО «Брестский чулочный комбинат» у 

работников-акционеров за 90 000 белорусских рублей за акцию. Большинство ра-

ботников продало свои акции, так как много лет уже не получало от них прибыли. 

Однако они не знали и не были предупреждены (как это предусматривается в меж-

дународных корпоративных принципах) о намерении государства создать холдинг, в 

который войдут ОАО «Брестский чулочный комбинат», "Милавица", "Свитанок", 

"Купалинка". Следовательно, компании, находящиеся в холдинге, станут более при-

влекательны в инвестиционном плане, а значит и акции этих компаний могут воз-

расти в цене. Так и произошло – цена за акцию ОАО «Брестский чулочный комби-

нат» буквально через несколько дней после скупки у трудового коллектива возросла 

в несколько раз и составила 570 000 белорусских рублей. Учитывая то, что у работ-

ников-акционеров, продавших свои акции по 90 000 белорусских рублей ООО "Ли-

деринвест", было не по 1-2 акции, а по 50, 90 и т. д., то суммы упущенной выгоды 

исчисляются десятками миллионов белорусских рублей. Таким образом, компания 

ООО "Лидеринвест", обладая инсайдерской информацией о скором приходе инве-

стора, скупала акции у работников-акционеров по низкой цене, заведомо создавая 

асимметрию в доступе к информации. А ОАО «Брестский чулочный комбинат» не 

довел до акционеров сведения о намерении вступления в холдинг, что привело к по-

вышению стоимости акций [8].  

С одной стороны, базовые принципы корпоративного управления в Беларуси ак-

ционерными обществами все же выполняются: взаимоотношения с клиентами (вы-

сокое качество товаров и услуг; надлежащее информирование о товарах и услугах), 

взаимоотношения с работниками (соблюдение трудового законодательства, в том 

числе норм охраны и гигиены труда; наличие четких принципов: прием на работу, 
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оплата труда, продвижение по службе и отсутствие дискриминации; уважение права 

работников на участие в профсоюзной деятельности), взаимоотношения с поставщи-

ками (четкие и гласные принципы закупок, своевременная оплата счетов, преследо-

вание взяточничества), взаимоотношения с общественностью (учет мнения и инте-

ресов местного населения; соблюдение требований по охране окружающей среды), 

взаимоотношения с государственными органами и местными властями (уплата нало-

гов; соблюдение всех обязательных норм; получение всех необходимых разрешений 

и лицензий). Выполняется и принцип относительно раскрытия информации и ее про-

зрачности. Министерство экономики ежегодно публикует отчеты, предоставленные 

акционерными обществами, они находятся в открытом доступе на сайте Министер-

ства. Ведутся работы по изданию Закона «О рынке ценных бумаг», в новой редакции 

которого предусматривается, что объемы информации, раскрываемой публичными 

компаниями, будут значительно больше. 

 С другой стороны, наиболее важные принципы (взаимоотношения с акционера-

ми) белорусские компании выполняют далеко не всегда, и состояние корпоративно-

го управления в них оставляет желать лучшего. Важно то, что начинается процесс  

понимания важности данного вопроса, делаются первые шаги, отмечается, что в 

скором времени корпоративное управление может стать основным фактором конку-

рентных проявлений в республике. Беларусь перенимает опыт у развитых стран, по-

степенно принимаются акты и положения, изменяется законодательство о корпора-

тивном управлении,  особенно это касается акционерных обществ, акции, доли в ус-

тавных фондах которых принадлежат Республике Беларусь либо ее административ-

но-территориальным единицам. Также важным фактором в улучшении корпоратив-

ного управления в Беларуси является рынок труда, который должен являться по-

ставщиком высококвалифицированных управленческих кадров для органов управ-

ления.  

Грамотная система корпоративного управления позволяет не только наилучшим 

способом использовать возможности имеющихся акционеров и предоставленные 

ими ресурсы, но и привлекать новых инвесторов. При равных производственных, 

финансовых и иных базовых показателях компании с хорошей репутацией в области 

корпоративного управления стоят намного дороже. 

Грамотная система корпоративного управления позволяет не только наилучшим 

способом использовать возможности имеющихся акционеров и предоставленные 

ими ресурсы, но и привлекать новых инвесторов.  

Низкое качество корпоративного управления на многих предприятиях страны 

оказывает крайне негативное влияние на инвестиционный климат, сдерживает при-

ток инвестиций, необходимых для последовательного экономического роста, поэто-

му решение вопросов, касающихся качества корпоративного управления необходимо 

решать в первоочередном порядке. 
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