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Основные тезисы

∙ Транснациональные компании составляют основу мирового бизнеса, мас-
штаб их деятельности порой превышает возможности стран, в которых они
организуют свою деятельность. Это накладывает особую ответственность
транснациональных компаний перед обществом, экологией и экономикой
таких стран.

∙ В бизнес транснациональных компаний вовлечены многие заинтересо-
ванные участники, поэтому руководству компании приходится в большей
степени раскрывать информацию о деятельности своего бизнеса.

∙ Интегрированная отчетность позволяет раскрыть в своем формате факто-
ры и условия устойчивого развития бизнеса, что представляется чрезвы-
чайно важным в условиях динамично меняющейся конъюнктуры, условий
хозяйствования, глобализации экономики и финансов.

Транснациональные компании (ТНК)
достигли таких размеров и объемов про-
изводства, что стали способны влиять
на политику стран, в которых они ведут
свою операционную деятельность. В кон-
це XX века двойственный феномен при-
ватизации и глобализации сформировал
такое явление, как «отступление государ-
ства». Он выражается в существенном
росте роли ТНК и даже некотором их
приоритете перед национальными прави-
тельствами стран, в которых ТНК ведут
свою деятельность. Это во многом объ-
яснятся тем, что доход у многих ТНК
превышает ВВП отдельных стран (см. дан-
ные табл. 1). Например, по состоянию
на 2000 год инвестиционный портфель
британского фонда «Prudential and Stan-
dard Life» равен совокупному ВВП сорока
беднейших стран мира [1].

В результате масштабы решений ТНК
могут достигать уровня страны и су-
щественным образом затрагивать как
экономическую, социальную, так и эко-
логическую составляющую устойчивости
общества в целом. Принимая во вни-
мание размеры производства и объемы
затрачиваемых ресурсов ТНК, в том числе
и невосполняемых, следует признать их
более чем существенное влияние на эко-
номику, общество, экологию.

Такой масштаб деятельности нала-
гает и дополнительную ответственность
на компанию перед обществом и право
требования последнего к информаци-
онной прозрачности таких компаний.

В противном случае, когда компания
не учитывает интересы общества и госу-
дарства, в котором ведет свою операци-
онную деятельность, это может приводить
к крупным штрафам, приостановке или
даже отзывам лицензии. Особенно это
касается ТНК, чья деятельность связана
с чувствительным влиянием на окружаю-
щую среду и занятость населения.

Современная индустриальная модель
построения корпоративной отчетности
и ее контроля не в состоянии ответить
на происходящие изменения в самой ком-
пании и рыночной конъюнктуре, вслед-
ствие чего образуются информационные
разрывы и пробелы между компаниями-
эмитентами и заинтересованными участ-
никами.

Обратимся к результатам обследова-
ния десяти отраслей, которое было вы-
полнено фирмой PricewaterhouseCoopers.
В каждой из этих отраслей существует
значительный разрыв между тем, что,
на взгляд руководства, является важ-
ным для управления компанией, и тем,
что, по признанию того же руководства,
раскрывается в публичной отчетности.
Подобные ситуации называют разрывом
в отчетности (см. табл. 2). Причины кроют-
ся в том, что руководство либо не имеет
информации (что справедливо для по-
казателя качества управления, который
не поддается количественной оценке), ли-
бо считает эту информацию недостаточно
надежной для ее обнародования. Однако
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Таблица 1

Корпоративный доход в сравнении с ВВП отдельных стран
Источник: [2]

Корпорация / страна Годовой объем продаж / ВВП (млрд долл.)

General Motors 164

Тайланд 154

Норвегия 153

Ford Motor 147

Mitsui&Co 145

Саудовская Аравия 140

Польша 136

Itochu 136

Южно-Африканская Республика 129

Royal Dutch Shell 128

Marubeni 124

Греция 123

зачастую руководство просто не рас-
крывает информацию даже тогда, когда
могло бы сделать это.

Вторая задача на пути к прозрачности
заключается в поставке той информации,
которая действительно нужна заинтере-
сованным сторонам, причем в наиболее
удобном для них формате. Те, кто раскры-
вает важную информацию в примечаниях
к финансовым отчетам, помещают ее
на непонятно каких веб-страницах или
«маскируют» в 100-страничных докумен-
тах, не решают проблемы прозрачности.
То же обследование, проведенное фир-
мой PricewaterhouseCoopers, показывает,
что рынок не удовлетворен теми сведени-
ями, которые ему предлагают, хотя ему,
как и руководству, необходимо знание
одних и тех же факторов стоимости,
разве что с несколько иным акцентом.
В табл. 3 демонстрируется, в каких от-
раслях имеется разрыв в информации.
Он наблюдается там, где внешние заин-
тересованные стороны рассматривают те
или иные сведения как важные, но пола-
гают, что руководство не раскрывает их
должным образом. Существенные разры-
вы в информации наблюдаются по всем

обследованным отраслям, причем чаще
они возникают в разрезе нефинансовых
факторов стоимости.

Данные табл. 2–3 подтверждают, что
именно в высокотехнологичных отраслях
(«высокие технологии», «телекоммуника-
ции») наиболее часто присутствуют суще-
ственные разрывы в отчетности и разрывы
в информации.

Поставленная проблема в части про-
зрачности информации компании реша-
ется новой концепцией трехуровненой
модели и прозрачности. Трехуровневая
модель (см. рис. 1) за счет раскрытия ин-
формации в рамках отраслевых стандар-
тов (второй уровень) и специфичной для
каждой компании информации (третий
уровень) позволяет отражать более точно
специфические для компании характери-
стики, которые выражаются в особенно-
стях ее деятельности и влиянии на нее
технологической революции и новаций.
Это принципиально важно как с точки
зрения модернизации самой бизнес-идеи,
бизнес-процессов компании в условиях
подвижного конкурентного окружения,
так и доверия со стороны заинтересован-
ных участников.
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Таблица 2

Разрывы в отчетности по отраслям. Источник: [3]
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Банковские услуги ∙ ∙ ∙ ∙

Химическая продукция ∙ ∙ ∙ ∙

Продукты потребления ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Высокие технологии ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Страхование ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Управление инвестициями ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Фармацевтическая продукция ∙ ∙ ∙

Недвижимость ∙ ∙ ∙

Розничная торговля ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Телекоммуникации ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

* Знак ∙ означает значительный разрыв в отчетности

Таблица 3

Разрывы в информации по отраслям. Источник: [3]

Отрасль

Ро
ст

ры
нк

а

Д
ол

я
ры

нк
а

К
ор

по
ра

ти
вн

ая
ст
ра

те
ги
я

П
ри

бы
ль

П
от
ок

на
ли

чн
ос

ти

И
нф

ор
м
ац

ия
по

се
гм
ен

та
м

би
зн
ес
а

О
бн

ов
ле
ни

е
пр

од
ук
ци

и

К
ли

ен
ты

К
ач

ес
тв
о

уп
ра

вл
ен

ия

Банковские услуги ∙ ∙ ∙ ∙

Химическая продукция ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Продукты потребления ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Высокие технологии ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Страхование ∙ ∙ ∙ ∙

Управление инвестициями ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Фармацевтическая продукция ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Недвижимость ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Розничная торговля ∙ ∙ ∙ ∙ ∙

Телекоммуникации ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙ ∙
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Рис. 1. Трехуровневая модель обеспечения прозрачности компании
Источник: [3]

Информация,котораяотраженавтрех-
уровневой модели, должна быть представ-
лена взаимосвязанно. Это представляется
возможным сделать в формате интегри-
рованной отчетности.

Если общественная значимость ком-
пании низкая, а структура собственности
выражена в небольшом количестве соб-
ственников, которые имеют долгосроч-
ные намерения владения пакетом акций,
у компании нет амбициозных планов
по привлечению заемного капитала, тогда
у этой организации объективно нет мо-
тивации для дополнительного раскрытия
информации общественности, кроме обя-
зательного законодательно закрепленного
уровня. При этом следует учитывать, что
дополнительное раскрытие и презентация
информации сопряжены с дополнитель-
ными расходами.

Вышеприведенная ситуация для круп-
ного бизнеса является скорее исклю-
чением, чем правилом. Подавляющее
большинство публичных компаний заин-

тересовано в повышении своей инвести-
ционной привлекательности и создании
благоприятных условий по привлечению
заемного капитала.

Отражение факторов и условий устой-
чивого развития компании в долгосроч-
ном периоде через связанное раскрытие
стратегии компании, нефинансовых фак-
торов стоимости, ключевых показателей
деятельности менеджмента и руководства,
риск-менеджмента и т. п. способствует
формированию положительного устой-
чивого образа стабильно развивающей-
ся компании в глазах заинтересованных
участников (в том числе представителей
инвестиционного сообщества) компании-
эмитента. Это способствует решению
двойной задачи: привлечение прямых ин-
вестиций на долгосрочную перспективу
и создание устойчивого фона, снижение
волатильности портфельных инвестиций
в краткосрочном периоде для миноритар-
ных акционеров.
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Следует признать, что раскрытие ин-
формации — это обоюдоострый клинок,
которым компания должна умело пользо-
ваться. Информация необходима не пост-
фактум для ретроспективного анализа,
а для принятия взвешенных как кратко-
срочных, так и долгосрочных решений.
Для этого требуется не просто большее
раскрытие информации, а повышение
ее качественного содержания, формата
и канала представления (коммуникации),
а также ее своевременность и требуемая
детализация.

Прозрачность корпоративной отчет-
ности в современных условиях становится
приоритетной проблемой как эмитентов,
так и поставщиков заемного капитала. Как
следствие, фондовые площадки сталкива-
ются с необходимостью поступательно
повышать требования к раскрытию ин-
формации публичных компаний.

Безусловно, повышение прозрачно-
сти сопряжено с дополнительными расхо-
дами, которые могут носить существен-
ный характер. В то же время подго-
товка интегрированной отчетности поз-
воляет компании выгодно презентовать
себя публично или оперативно предостав-
лять такую информацию ограниченному
кругу лиц в закрытом формате. Под-
готовка и презентация интегрированной
отчетности позволяет компании актив-
но присутствовать в информационном
бизнес-пространстве, повысить узнавае-
мость компании, уверенность заинтере-
сованных сторон в устойчивом и положи-
тельном развитии компании, повышении
коммуникативности с заинтересованны-
ми сторонами, что способно снизить
риски конфликта интересов и неожидан-
ных претензий [4, 5].

Презентация корпоративной отчетно-
сти в формате интегрированной отчетно-
сти общественности или определенному
кругу заинтересованных лиц предостав-
ляет компании ощутимые возможности
по управлению своей инвестиционной
привлекательностью, с одной стороны,
и дополнительные аналитические воз-
можности по управлению бизнесом —
с другой.

Интегрированная отчетность, как пра-
вило, содержит следующие элементы:

1) общая информация о компании (про-
филь) и типовое поведение для ком-
пании данной отрасли;

2) информация о финансовых и нефи-
нансовых результатах;

3) раскрытие данных о стратегии компа-
нии и ее бизнес-модели: бизнес-идея
(ее актуальность), бизнес-процессы
(их построение, оптимальность, эф-
фективность), работа с капиталами,
используемыми компанией (в том
числе с «общественными», например
природным капиталом);

4) риск-менеджмент (соответствие де-
ятельности компании конъюнктуре
рынка и другим факторам внеш-
ней среды);

5) планы и намерения компании на буду-
щие периоды (кратко-, средне- и дол-
госрочные);

6) социальные и экологические направ-
ления;

7) прочая.
Подготовка интегрированной отчет-

ности предполагает комплексное мыш-
ление стратегического масштаба. Бази-
сом интегрированной отчетности являет-
ся устойчивое развитие бизнеса. Основ-
ными характеристиками интегрирован-
ной отчетности являются долгосрочная
перспектива, использование наряду с фи-
нансовыми нефинансовых показателей,
раскрытие информации, признанной су-
щественной основными интересантами,
связанность информации, емкость и крат-
кость представления.

Раскрытие информации — это ведь
не только добрая воля руководства или
технические затруднения (из-за неорга-
низованности или нефинансирования),
но также оно подразумевает и кор-
поративное право на информацию за-
интересованных участников в силу их
корпоративного статуса и коммерческой
тайны. Компания стремится не просто
раскрыть как можно больше информа-
ции, а получить от этого наиболее высокий
положительный эффект. Соответственно,
положительные факты и условия будут
раскрыты общественности в большем
объеме, нежели негативные.
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Подготовка интегрированной отчет-
ности подразумевает гипотезу об успеш-
ности и честности компании. Тогда ком-
пании выгодно максимально подробным
образом раскрывать и отражать все де-
тали (которые не противоречат коммер-
ческой тайне и инсайдерской информа-
ции) и условия деятельности компании.
Это положительным образом скажется
на повышении инвестиционной привле-
кательности. На практике, безусловно,
компании сталкиваются с трудностями,
что заставляет их стараться ограничен-
но раскрывать информацию о проблем-
ных местах. Это выражается в общих
описаниях, отсутствии детализации, об-
щих фразах, выборочном раскрытии ин-
формации, скрытии привычных показа-
телей.

Например, при анализе корпоратив-
ной отчетности ПАО «Мегафон» за 1 квар-
тал 2015 года было отмечено аналити-
ками, что котировки публичной компа-
нии зависят не только от результатов,
но и от качества раскрытия информации.
Так, снижение качества раскрытия ин-
формации в первом квартале 2015 года
ПАО «Мегафон» вызвало предположения
аналитиков, что среди отраслевых пока-
зателей, которые не были быть раскрыты
компанией в квартале 2015 года дополни-
тельно, может присутствовать негативная
динамика [6].

Следует выделить объективные усло-
вия и причины для компании в подготовке
интегрированной отчетности:
∙ существенная величина заемного ка-

питала;
∙ структура акционерного капитала —

большой уровень free-float или нали-
чие стратегического — институцио-
нального(-ых) участников;

∙ технологическая направленность (на-
укоемкий продукт) несет в себе риски
изменения потребительских качеств
продукта;

∙ большой уровень нематериальных ак-
тивов — надо доказывать, что не-
материальные активы востребованы
и генерируют финансовые потоки.
Это важно с точки зрения их обесце-
нения;

∙ общественная значимость компании
в силу специфики создания обще-
ственно значимого продукта.
Крупные участники фондового рынка

хотят быть уверены в том, что компания-
эмитент имеет все условия и возможности
для развития бизнеса и создания стоимо-
сти в долгосрочном периоде. Необходимо
быть уверенным в актуальности бизнес-
идеи, качестве бизнес-процессов, вос-
требованности потребительских качеств
товара (услуги) и квалификации руковод-
ства в условиях постоянно изменяющейся
рыночной конъюнктуры и быть готовым
условно «вложить в нее один миллиард
рублей на десять лет».

Для формирования устойчивого обра-
за инвестиционно привлекательной ком-
пании необходимо соблюдение как мини-
мум двух условий:

1. Прозрачность. Для этого необходим
доступ к информации с соответству-
ющими характеристиками: полнота,
своевременность, достоверность. Вся
необходимая информация о деятель-
ности компании должна быть предо-
ставлена вовремя и в достаточном
количестве и требуемого качества.

2. Доверие к компании. Заинтересован-
ный участник должен верить в то, что
его результат от участия в акционер-
ном капитале компании есть прямой
результат его профессиональных ка-
честв, знаний и навыков. Но никак
не является результатом асимметрии
информации, искажения корпоратив-
ной отчетности.

Условия привлечения заемного капи-
тала компанией зависят от того, насколь-
ко стейкхолдеры в ней заинтересованы
и в какой степени ей доверяют.

Интегрированная отчетность — это
связанное представление факторов и усл-
овий устойчивого создания акционерной
стоимости компании в долгосрочном пе-
риоде, использующее преимущественно
нефинансовые показатели, в рамках од-
ного отчета.

Интегрированный отчет подразумева-
ет интегрированное мышление, которое
учитывает связанность и взаимозависи-
мость между различными факторами,
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влияющими на способность организации
создавать стоимость в течении долгого
времени [7].

Простое дополнительное раскрытие
информации в формате социального от-
чета или экологического отчета нельзя
в полной мере считать интегрированной
отчетностью. Оно носит характер только
дополнительного раскрытия информации
по отдельным направлениям.

Составляя интегрированную отчет-
ность, компания признает и публично
принимает на себя экологическую, соци-
альную, экономическую ответственности
перед обществом. Тем самым компания
может получить статус общественно зна-
чимого предприятия.

«Интегрированная отчетность выра-
батывает более связный и эффективный
подход к корпоративной отчетности. Ее
целью является повышение качества ин-
формации, доступной поставщикам фи-
нансового капитала, для обеспечения
более эффективного и продуктивного
распределения капитала. Основная цель
интегрированного отчета — объяснить
поставщикам финансового капитала, как
организация создает стоимость в течении
долгого времени» [7].

Согласно исследованию российской
региональной сети по интегрированной
отчетности (РСС), на практике отече-
ственные компании отражают экологиче-
ские, социальные аспекты, риски ведения
деятельности, как правило, в рамках тра-
диционного годового отчета (50 %) или
комбинированного отчета (33 %). Непо-
средственно интегрированный отчет со-
ставили по итогам 2016 года порядка
4 % из более 800 обследованных компа-
ний [8].

Интегрированный отчет отражает фак-
торы и условия деятельности компа-
нии комплексно, в тесной взаимосвязи
направлений, тем самым повышаются
прозрачность компании и предсказуе-

мость ее поведения и результатов в дол-
госрочной перспективе [9].

Раскрытие информации о факторах
устойчивого развития компании (бизнес-
идея и бизнес-процессы, которые создают,
с одной стороны, стоимость, а с другой,
несут в себе риски) с тем, чтобы оценить
возможность компании создавать стои-
мость в долгосрочном периоде. Так как
финансовые показатели отражают уже
свершившиеся факты, то именно нефи-
нансовые показатели позволяют оценить
способы создавать в будущем стоимость.
Для этого нужно рассматривать биз-
нес-идею и бизнес-процессы не только
внутри компании с точки зрения их
построения, организации и эффектив-
ности, но и в контексте взаимоотно-
шения с внешней средой: постоянно
изменяющейся конъюнктурой и характе-
ре, качестве взаимоотношений с заинте-
ресованными участниками бизнеса. Это
позволяет определить всю линейку рисков
и провести вовремя мероприятия по их
минимизации или устранению (например,
риски, что продукция компании не будет
востребована, что бизнес-идея не будет
актуальной и т. п.). Т. е. руководство ком-
пании не только идентифицирует риски,
связанные с деятельностью, но и офи-
циально декларирует, что принимает их
на свою ответственность. Это подразу-
мевает работу по их минимизации или
устранению. Такие мероприятия создают
в глазах заинтересованных участников
(акционеров и инвесторов) уверенность
в устойчивом развитии компании в дол-
госрочной перспективе [10, 11].

В рамках интегрированной отчетно-
сти отражаются факторы и условия, ко-
торые формируют инвестиционную при-
влекательность компании в глазах инве-
сторов. От этого напрямую зависят цена
заемного капитала и условия его привле-
чения для компании-эмитента.
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