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Статья написана в рамках проекта "Совершенствование отчетности в корпоративном управлении. Российская практика". Проект финансируется Агентством США по Международному Развитию (USAID).

Драконы и тигры - КУ в азиатских конгломератах компаний
В 2002 г. в прессе прошли сообщения, что Российский союз промышленников и предпринимателей в своей концепции промышленной политики предложил взять курс на «чеболизацию» страны – т.е. помогать существующим крупным холдингам и дальше укрупняться, превращаясь из вертикальных и горизонтальных холдингов в чеболи корейского образца. «Таким образом, переход из накоплений в инвестиции в другие отрасли промышленности происходит в незначительных объемах и не через банковскую или фондовую сферу, а путем приобретения контрольных пакетов акций и включения в управляющую систему предприятий других отраслей. При слабости банковского сектора… пока для России другого пути не просматривается»
 - цитировалась предложенная промполитика. Далее сравнение наших крупных холдингов с чеболями еще несколько раз обсуждалось в прессе, а в начале 2004 г. промелькнуло сообщение, что «эксперты больше не боятся чеболизации российского хозяйства»
. 
Что же это за угроза такая нас миновала? 

Различные типы объединения компаний в группы разной степени формализации и тесноты связей (холдинги, финансово-промышленные группы (ФПГ), сети (business networks) и т.д. характерны для многих стран. 

Эта статья рассматривает группы компаний, которые можно встретить в Азии. Исследователи в различных отраслях экономики отмечают, что для Азии характерна более высокая роль неформальных, социальных (в т.ч. семейных) связей
, чем для Европы и Америки, что накладывает соответствующий отпечаток на экономические отношения различных экономических агентов. 
Экономическое развитие стран Азии после второй мировой войны показало, что эти группы компаний, с одной стороны, стали «локомотивами экономического развития», той силой, которая во многом позволила их странам совершить рывок в развитии промышленности. С другой стороны, к концу столетия оказалось, что у этих гигантов куча проблем – это выяснилось, когда в 1997 г. разом попадали азиатские финансовые рынки. После этого государства и компании срочно занялись корпоративным управлением. 

 Поговорим о драконах - Корея
«Чеболь» в переводе с корейского означает «богатый клан». По определению корейской Закона о честной торговле (Fair Trade Act) группа компаний (business group) – это «группа компаний, деловая активность которых контролируется одним и тем же лицом». Крупная группа компаний – это чеболь. Самая существенная черта чеболя – концентрация собственности в руках определенных личностей (семей), которые при этом контролируют менеджмент дочерних предприятий. Это достигается во многом за счет перекрестного владения акциями, т.е. компании внутри чеболя владеют пакетами акций друг друга. 
Чеболи обычно включают несколько десятков компаний из самых различных отраслей, которые помогают друг другу при необходимости. Если у компании проблемы, связанные с выходом на новый рынок, с изменением экспортной политики, и проч., она может полагаться на то, что более успешные члены чеболя поддержат ее на плаву. 

Одна из характерных черт чеболя – то, что успешным компаниям-членам чеболя приходится помогать тонущим товарищам. Операции между аффилированными компаниями позволяли поддерживать слабых членов чеболя за счет покупки акций либо товаров по завышенным (или заниженным) по сравнению с рыночными ценам, предоставления гарантий по займам и т.д. Это затрудняет определение реального финансового состояния чеболя
, а также, не дает сильным членам чеболя развиваться, отвлекая финансовые ресурсы. Кроме того, чеболь может приводить к неэффективному распределению ресурсов – на одном и том же рынке может оказаться за счет дружественной поддержки слишком много конкурентов, количество которых было бы меньше, если бы оно регулировалось только рыночными силами. Помимо финансовых, между членами чеболя существуют и другие отношения. Соответственно, все это может отразиться и на миноритарных акционерах соответствующей компании. 

Возникновение чеболей
Чеболи возникли после того, как в Корее завершился период японского господства (до 1945), а также Корейская война 1950-1953 гг. Как отмечает ряд источников, крупные компании, основанные японцами и возвращенные корейскому правительству, продавались физическим лицам на очень льготных условиях
. 

Направленная на импортозамещение промышленная политика корейского правительства 1948-1961 гг. не дала ожидаемых плодов, и с 1961
 гг. правительство взяло курс на развитие экспорта, а с 1972 – на развитие тяжелой и химической промышленности. Он реализовывался путем кредитования и фискальных льгот. Кредиты предоставлялись по ставкам ниже рыночных тем компаниям, которые развивали производство в заданных отраслях. С точки зрения правительства, вести дела с небольшим количеством крупных компаний было выгодно, поскольку крупным компаниям легче освоить большие инвестиции, а правительству легче контролировать результаты. Государственный контроль деятельности привел к тому, что быстрее всего росли чеболи, которые поддерживали тесные связи с правительством. 
Результаты данного периода – объект споров. С одной стороны, политика 1970-х гг. привела к созданию крупных компаний, которые позднее (в 1980-е гг.) стали конкурентоспособными игроками на мировом рынке. С другой стороны, часть ресурсов была потрачена впустую, т.к. в 1979-1985 часть созданных мощностей простаивала. В то же время легкая промышленность и сфера услуг страдали от недостатка кредитов. Дешевые кредиты и искаженные цены привели к избыточному развитию тяжелой и химической промышленности.

С 1979 г. правительство взялось за стабилизацию экономики, обремененной высокой инфляцией, большим долговым бременем и избытком мощностей тяжелой и химической промышленности. Некоторые крупные компании были реструктуризированы, ликвидированы или поглощены. Была произведена либерализация импорта и денационализация банков. При этом концентрация собственности в чеболях продолжалась, как и срастание их с политической властью. 
 Год быка к  драконам суров - Кризис в 1997
В 1997 г. на Корею упал азиатский финансовый кризис, который привел к социальным потрясениям, серии банкротств и проблемам в целом ряде отраслей. Стало ясно, что некоторые отрасли получали избыточные инвестиции, что привело к избыточной конкуренции, спекуляциям и низкой доходности инвестиций. Отношение задолженности к активам в чеболях достигало 400%, до 21% кредитов оказались невозвратными несмотря на финансовые реформы 1990-х гг. В управлении финансовыми институтами активно участвовала бюрократия, поэтому реформы провалились, а чиновники продолжали контролировать распределение кредитов.
Именно хромое корпоративное управление считают ключевой причиной бед корейских компаний, управление которыми контролировалось небольшим количеством монополистов-собственников
, которые имели связи с политическими лидерами. Инвестиционные решения базировались на личной выгоде собственников, а не на экономической целесообразности. Основатель компании и его семья назначали членов Совета директоров. Миноритарные акционеры не имели права голоса и просто игнорировались, они не имели права подавать иски против руководства. Рынок корпоративного контроля был неразвит из-за политики правительства, защищающей существующий менеджмент, негибкого рынка труда и традиционной корпоративной культуры, отождествлявшей компании с их основателями.
Кроме того, в Корее существовала слабая система бухгалтерского учета и аудита, что делало управление компаниями еще более непрозрачным и препятствовало здоровому развитию рынков капитала. Неразвитость же рынка капитала еще больше повышала зависимость компаний от банковских кредитов, что повышало нестабильность экономики. 
Корпоративное управление в чеболях

До реформ оперативное управление компаниями практически не контролировалось ни акционерами, ни советами директоров, ни фондовым рынком. Причиной тому было: 1) до начала 1990-х гг. законодательство защищало права топ-менеджмента компаний, 2) оно слабо защищало инвесторов, не было четко сформулировано понятие фидуциарной обязанности менеджмента, 3) профессионализм менеджмента оставлял желать лучшего. Кредиторы же не очень внимательно следили за платежеспособностью дебиторов. В такой ситуации только государство могло хорошо следить за чеболями, но этому мешало общее представление, что чеболи «слишком велики, чтобы упасть». 

Совет директоров

По закону корпорации должны иметь совет директоров по крайней мере из трех членов. Они избираются на общем собрании акционеров. Затем совет директоров избирает из числа своих членов одного или более «уполномоченного директора» (representative director). 
У большинства компаний один уполномоченный директор, у крупных корпораций их может быть 2 или больше. В большинстве компаний, которые котируются на биржах, за исключением банков, контролирующий акционер официально является уполномоченным директором и генеральным директором (CEO), или по крайней мере фактически исполняет обязанности генерального директора. Во многих случаях уполномоченный директор был еще и председателем совета директоров. Даже если контролирующий акционер не является уполномоченным директором, он утверждает существенные решения, принимаемые менеджментом. Очевидно, возникает конфликт интересов между инсайдерами (крупнейшими акционерами) и аутсайдерами (миноритарными акционерами). 

Изначально, при создании корпоративного законодательства в 1960-е гг., где была впервые описана система советов директоров, предполагалось чтобы все члены совета директоров, кроме уполномоченного директора, были внешними. На деле как-то получилось, что кандидатуры в члены совета директоров отбирались контролирующим акционером-генеральным директором из числа топ-менеджеров компании и автоматически утверждались на общем собрании. В те времена большинство внешних директоров оказывались контролирующими акционерами чеболей или менеджерами дочерних компаний. 
Советы директоров, состоящие из инсайдеров, попадали под полный контроль генеральных директоров и практически функционировали только как совещания менеджеров. Они не могли принимать решения – по крайней мере, до 1998 г. В некоторых крупных компаниях советы директоров включали более 50 человек, и все они были инсайдерами. 

Под контроль руководства попадал и внутренний аудит компании. По закону корпорации обязаны иметь не менее 1 внутреннего аудитора, избираемого на общем собрании акционеров. Внутренние аудиторы должны контролировать деятельность исполнительных директоров. На практике вышло, что уполномоченный директор выбирал внутреннего аудитора и мог заставить его уволиться. 
Акции, права голоса и их использование
По закону корпорации могли выпускать обыкновенные акции только с одним правом голоса, не больше и не меньше. Привилегированные акции могли не иметь права голоса, но их должно быть не более 25%. 

Корейский Фондовый Депозитарий (Korea Securities Depository) мог голосовать акциями инвесторов, внесших свои акции и не выразивших желания самостоятельно участвовать в собрании. Но при этом он обязан голосовать по принципу «теневого голосования» (“shadow voting”). не в смысле «темных делишек», а в смысле тени, отбрасываемой предметом. Т.е. депозитарий голосует в той же пропорции, что и акционеры, посетившие общее собрание. Таким образом, депозитарий не может изменить исход голосования, но может обеспечить кворум. 
Права миноритарных акционеров до реформ защищались законом очень слабо. 

Рынок корпоративного контроля

До 1994 г. правительство следовало политике защиты существующего менеджмента компаний, котирующихся на бирже. Согласно Закону о Ценных бумагах и фондовых биржах, запрещалось приобретать более 10% акций компании, не получив предварительное согласие Комиссии по ценным бумагам. Если же на момент выхода на биржу у компании существовали владельцы пакетов акций размером более 10%, то для них делалось исключение. Предложения о покупке (tender offers) также исключались. Считалось, что при этом регулятор рынка ценных бумаг использует свою власть для предотвращения враждебного поглощения. В этой области изменения начались с 1994 г., когда было отменено 10%-ное ограничение. 
По институциональным правилам, можно утверждать, что корейский рынок корпоративного контроля – один из самых гибких в смысле враждебных поглощений среди рынков региона. «Отравленные пилюли» не могут применяться, поскольку компании не могут раздавать акционерам опционы на приобретение акций в качестве дивидендов. Компания не может выпускать новые акции, не внеся изменения в устав. Размещенные по закрытой подписке конвертируемые облигации не могут быть конвертированы в акции в течение одного года. Публично размещенные конвертируемые облигации могут быть конвертированы в акции через 3 месяца после эмиссии. В отличие от Великобритании, в Корее нет обязательных правил поглощения для приобретателей 30% акций. До 1998 г. желающий приобрести 25% акций обязан был сделать предложение о покупке не менее 50% акций. В отличие от Германии, корпорации не могут ограничивать права голоса крупных акционеров определенным максимумом голосов. Ограничения на приобретение больших пакетов акций одним инвестором постепенно ослаблялись начиная с 1992 г. и к 1998 сошли на нет. 
Начиная с 1994 г., на рынке стали возникать попытки поглощений – но не все оказались удачными. Менеджмент сопротивлялся как мог. Использовались размещение конвертируемых облигаций по закрытой подписке, тактика белого рыцаря, встречное предложение о покупке акций, которое делалось контролирующим акционером, обратный выкуп акций по ценам, более выгодным, чем в предложении о покупке. Некоторые компании вносили изменения в устав, которые ограничивали количество членов совета директоров или предусматривали требование сверхбольшинства голосов при утверждении отставки директоров, а также разделенные советы директоров (staggered boards)
. 
Может холдинги получше будут? - Реформы
Итак, к основным недостаткам корпоративного управления относят, прежде всего, концентрацию собственности, слабость внутреннего и внешнего контроля в корпорациях и преобладание чеболей в экономике страны. 

Правительство Кореи проводит ряд реформ, направленных на устранение перекосов, которые особенно больно ударили по стране во время Азиатского кризиса 1997 г. 

В январе 1998 г. были приняты 5 основных принципов реформы корпоративного управления:
1) повысить прозрачность управления компаниями,
2) устранить практику предоставления гарантий по кредитам между аффилированными компаниями,
3) повысить финансовую устойчивость, т.е. снизить относительные показатели использования заемных средств,
4) отказаться от практики деятельности чеболей одновременно в нескольких десятках различных отраслей; вместо этого они должны выбрать для себя несколько ключевых направлений (core businesses) и избавиться от остальных активов как от непрофильных,
5) улучшить отчетность со стороны контролирующих собственников и топ-менеджеров. 

Позднее к этим принципам добавились еще три (существуют, правда, некоторые разночтения этих принципов в разных источниках):
6) ограничение контроля чеболями небанковского финансового сектора,
7) ограничение возможности косвенного перекрестного владения акциями и сделок внутри группы, совершаемых по нерыночным ценам,
8) пресечение практики уклонения от налогов на дарение и наследство. 

В некоторых источниках это набор именуют «принципы 5+3», или «правила 5+3». Более конкретно, они включали такие меры, как усовершенствование принятой в стране системы бухгалтерского учета, требование представления консолидированной финансовой отчетности снятие ограничений на голосование со стороны институциональных инвесторов, снижение порога (доли акций), при котором миноритарный акционер имеет право подавать иск на менеджмент, пересмотр законодательства о банкротствах, запрет финансовым учреждениям требовать перекрестных гарантий по долгам, разработка Кодекса наилучшей практики корпоративного управления (Code of Best Practice in Corporate Governance) и т.д. Изменения касались не только государственных законов. Начиная с 1997 ряд изменений был внесен в правила листинга Корейской фондовой биржи. Теперь компании в листинге обязаны иметь по крайней мере 1 «независимого внешнего директора», который не должен иметь семейных связей с менеджерами или деловых связей с компанией. Число внешних директоров должно составлять не менее ¼ общего количества членов совета директоров. Далее, от компаний потребовали раскрывать подробную информацию о каждом члене совета директоров, сведения о частоте созыва заседаний совета директоров и мнениях, высказываемых членами совета директоров на заседаниях. Было введено понятие кумулятивного голосования при избрании совета директоров. Комитеты совета директоров, также были рекомендованы «к применению» (хотя и приживаются с трудом). 

Ряд мер был направлен на то, чтобы снизить распространение чеболей с их запутанной и многоуровневой системой перекрестного владения. До 1998 г. закон о честной торговле (Fair Trade Act) разрешал существование только таких холдинговых компаний, инвестиции которых составляют не более 50% активов дочерних компаний (т.н. operating holding company). Именно по этой причине чеболи выстраивали многоуровневые структуры. В 1998 г. в этот закон были внесены поправки, которые позволяли существование чисто холдинговых компаний при условии что, 1) отношение обязательств к собственному капталу не превышает 100%, 2) холдинговая компания должна владеть не менее 50% капитала дочерней компании, если он не котируется на бирже и не менее 30% - если котируется; 3) отсутствие многоуровневой структуры владения. В переводе на народный язык, правительство стало пропагандировать холдинговую структуру взамен структуры чеболей. В холдинге, в отличие от чеболя, дочерние компании должны иметь независимое руководство.
В итоге контроль чеболей над экономикой ослаб, 14 (по другой версии 12) из 30 крупнейших промышленных групп сменили хозяев либо им пришлось реструктуризироваться. Банковский сектор сократил 1/3 из 300 рабочих мест, избавился от большинства проблемных кредитов, освоил новые методы оценки кредитных рисков и расширил розничные банковские услуги. Рынки капиталов выросли за счет притока зарубежных портфельных инвестиций (в 2002 г. зарубежным инвесторам принадлежало около 38% акций, обращающихся на фондовой бирже Сеула), стратегические инвесторы также стали интересоваться страной. 

Отдельной строкой в общей программе реформирования корпоративного управления стоят т.н. «крупные сделки» (Big deals). Они касаются крупнейших чеболей, которые включают в себя компании из множества различных отраслей. Соль в том, чтобы чеболи «обменялись», и каждый при этом избавился от активов, непрофильных для него самого, но профильных для «коллеги». Таким образом предполагалось достигнуть оптимизации отраслевой структуры чеболей.
Выдающиеся драконы – Крупнейшие чеболи
4 крупнейших чеболя (Samsung, Hyundai, Daewoo, LG) производили 45% ВВП страны (2002 г.). Крупнейшие чеболи состояли из огромного количества отраслей, во всех были представлены строительство, автомобилестроение, машиностроение, химическая промышленность, электроника и финансовые услуги. 

Все они не избежали проблем. В итоге «Великая вселенная» Daewoo была поглощена General Motors; глава Hyundai Ким Донг-джин был приговорен в 1994 к 3 годам условно за уклонение от налогов, а в 2004 г. к 2 годам условно – за создание финансового фонда для поддержки политиков на выборах 2002 г. SK Group (5-я по величине) предъявили огромный денежный штраф за незаконные финансовые операции, а один из членов семьи основателей попал в тюрьму за финансовые махинации и незаконные операции на фондовом рынке. Глава Samsung также был осужден условно за «финансовое участие» в выборах. Досталось всем. Компании взялись за преобразование своего корпоративного управления. Однако и это не всегда вызывает однозначные оценки. Возьмем, например, обсуждение в прессе того, что произошло в начале 

LG
Группа LG (Lucky Goldstar) основана Ку Ин Хой (Koo in Hwoi) в 1947 г. Тогда это была фабрика по производству крема для лица, зубной пасты и мыла. Сейчас управляется его внуком, т.е. перешла уже в третье поколение. Компания росла, росла и стала вторым по величине чеболем, включающим в себя более 40 аффилированных компаний разных секторов экономики и отделения более чем в 120 странах мира.

LG Group специализируется в области электроники и телекоммуникаций (LG Electronics и Dacom) , химической промышленности и энергетики (LG Chem, LG Petrochemical и LG-Caltex) , финансов (LG Investment & Securities) , услуг и торговли (LG International и LG Engineering and Construction).
В начале 2004 г. в Корее произошел кризис потребительского перекредитования. В итоге под угрозой банкротства оказалась LG Card, крупнейший эмитент кредитных карт в Корее. Это вызвало большие сомнения в эффективности холдинговой системы и волну критики в ее адрес. Ранее группа LG получила высокие оценки за самое быстрое улучшение структуры корпоративного управления
. Но при возникновении кризиса сестринские компании не смогли помочь LG Card путем вливаний, тогда как группа Samsung, когда у Samsung Card возникли точно такие же проблемы, смогла вытащить ее путем вливания капитала. 
По версии корейского правительства, несмотря даже на то, что кризис в LG Card произошел и сильно повлиял на финансовый рынок, холдинговая система должна была воспрепятствовать распространению неплатежеспособности LG Card на другие компании группы LG. В структуре чеболя они должны были бы предоставить финансовую поддержку LG Card. 

Что же говорят оппоненты преобразований? Ниже мы приводим суть их возражений. 
1) Если бы не холдинговая система, LG Group вмешалась бы раньше, чтобы предотвратить кризис. А теперь члены группы не имеют права (по существующим законам) вмешаться путем инвестирования или покупки корпоративных облигаций.

2) Еще большая проблема состоит в том, что ни правительство, ни фондовый рынок, не понимают до конца эту систему и не принимают ее. Во время кризиса LG Cards государство и кредиторы не смогли покончить с государственным вмешательством и выказали безрассудство, а не действия на основе принципов и критериев. 

3) Одна из целей холдинговой системы – ограничение ответственности акционеров. Но и она не была достигнута – кредиторы, предоставившие кредит для спасения LG Card, потребовали от председателя группы все доли его семьи в качестве дополнительного обеспечения кредита. То есть основные акционеры фактически несут неограниченную ответственность. 
4) Еще нужно напомнить о том, что корейское правительство при реформе чеболей настаивало, чтобы голоса не всегда распределялись пропорционально количеству акций, чтобы основные акционеры не имели неограниченную власть (согласно корейским законам, право голоса может быть ограничено для самых крупных акционеров). Но в свете последнего кризиса все меньше голосов раздается в пользу уравнивания прав акционеров и все больше - в пользу того, чтобы основные акционеры все-таки брали на свои плечи и больше ответственности. 

Кейрэцу

Часто проводят сравнение чеболя с японскими конгломератами – кейрэцу. Кейрэцу – это японские конгломераты компаний, взаимосвязанных друг с другом через деловые отношения и перекрестное владение акциями. Они появились после второй мировой войны, придя на смену дзайбацу, семейным владениям
. Тем не менее, чеболи достаточно сильно отличаются от кейрэцу:

1. Считается, что кейрэцу центрируются вокруг одного финансового института (т.н. «главный банк»), в то время как кейрэцу в силу исторических особенностей развития не могли поддерживать частные отношения с банками (как уже упоминалось, до 1979 г. все банки были государственными, а решение о выдаче кредитов принимало государство). 

2. Для кейрэцу больше характерна вертикальная интеграция, чеболи же до последнего время представляли из себя конгломераты компаний из самых разных отраслей

3. Кейрэцу менее централизованы, они обычно не имеют общего центрального офиса. Чеболи имеют четкий централизованный контроль, причем как правило это контроль со стороны основателя (семьи), что можно объяснить относительно недолгой историей, а также культурными различиями. 

А теперь о тиграх – Прочие азиатские конгломераты
Что же мы видим в других азиатских странах? Обратимся к исследованию Азиатского Банка развития, где достаточно подробно рассматривается КУ в восточно-азиатских странах.

Индонезия

Индонезийские конгломераты сформировались в ходе 1970-1980-х гг., когда правительство Индонезии использовало удачные доходы нефтегазового сектора для развития промышленности путем импортозамещения (1970-е гг., когда сформировалась промышленная элита) и продвижения экспорта продукции трудоемких производств (1980-е гг.).

Финансовый кризис, разразившийся в 1997 г., показал слабость корпоративного сектора. высококонцентрированная, основанная на семейном владении структура собственников групп и компаний привела к структуре корпоративного управления, в которой корпоративные решения находятся в руках контролирующих семей. Во многих случаях это семьи имели политические связи, которые позволяли компаниям получать особые преимущества. Иностранные кредиторы, без сомнения, сильно полагались на эти политические связи, когда оценивали вероятность возврата. Чтобы получать еще более простой доступ к кредитам, контролирующие семьи часто учреждали банки для финансирования нефинансовых членов группы. Этим банкам разрешалось функционировать даже в том случае, когда они нарушали минимальные требования достаточности основного капитала. В этой схеме краткосрочные кредиты использовались для финансирования долгосрочных инвестиций. Все это умостило дорогу рискованным инвестициям, которые привели еще за несколько лет до кризиса к формированию высокого уровня реально не функционирующих займов (т.е. по которым не выплачиваются проценты). 

Филиппины

Во время кризиса корпоративный сектор продемонстрировал те же структурные недостатки, что и в соседних странах. Высококонцентрированная и основанная на семейном владении структура собственности групп компаний привела к формированию структуры корпоративного управления, которая во многом полагалась на системы внутреннего контроля. Инвестиции крупных групп были склонны фокусироваться на приобретении долей рынка и преобладания в отрасли. Финансирование компаний слишком сильно полагалось на банковские займы. Компании финансировали долгосрочные инвестиции за счет краткосрочных кредитов, обычно с согласия банковских кредиторов. Банки имели значительное участие в качестве членов аффилированных бизнес-групп, что привело к упрощению процедуры due diligence и стандартов мониторинга при выдаче займов членам группы. 

Таиланд

В Таиланде кризис порожден той же основной проблемой – раздуванием кредитов с плохо оцененными рисками. Крайними во время кризиса опять оказались крупные корпорации, находящиеся в семейном владении. 
Мораль сей басни…- Заключение

Сравнение этих данных по азиатским странам показывает общие схемы развития: 

· вмешательство государства 

· формирование крупных экономических субъектов, потому что государству с ними работать легче, чем с множеством мелких

· формирование тесных связей между экономическими и политическими фигурами,

· формирование упрощенного доступа к кредитам за счет 

· учреждения собственных банков либо

· тесных связей с определенными существующими банками либо

· связей с властью, раздающей кредиты государственных банков.

· ускоренное развитие экономики, ускоренное развитие промышленности

· формирование избыточного количества кредитов, часто необеспеченных, переходящих в разряд «плохих долгов»

· ослабление банковской системы

· дальше все работает «хуже и хуже» и рано или поздно падает от небольшого толчка. 
Чиновников обвиняют в коррупции, топ-менеджеров – в плохом управлении, а банки – в плохой оценке рисков, в общем, все как всегда. 
Мораль сей басни такова: управление, не базирующееся на четкой оценке рисков и выгод, а также сращивание крупных промышленников с государственными чиновниками – до добра не доводят. Или – концентрация власти стимулирует злоупотребления, но это и так всем известно. 
С другой стороны, чеболь, как “локомотив” сработал, рывок в развитии промышленности совершен, на мировом рынке присутствуют. Есть что реструктуризировать и преобразовывать.

Возникает ощущение, что все у них, у корейцев, будет в порядке: кого положено накажут, корпоративное управление улучшат, реформы проведут… 
В концепции нашей промышленной политики, предложенной РСПП, про чеболи не говорится. Скорее наоборот, руководитель комитета по промышленной политике противопоставляет наши интегрированные промышленные группы “ИПГ”, сформировавшиеся самостоятельно, азиатским чеболям, сформировавшимся под влиянием чиновников.

Чебольская угроза нам явно не страшна. Мы, как всегда, «идем своим путем».
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� При этом некоторые исследователи отмечают важность конфуцианской философии, мировоззрения. Отмечается, что на членство в группе влияет восприятие всеми ее членами одних и тех же ценностей и верований, что и объясняет сложность вхождения для аутсайдеров. 


� Аффилированной в Корее считается компания, 30% акций которой принадлежит другой компании


� Следует отметить, что история крупнейших чеболей Кореи, рассказанная ими самими, не содержит никаких упоминаний о наследии японцев-колонизаторов. Все они рассказывают о том, как отцы-основатели начинали с создания маленьких мыльных или текстильных заводиков. 


� Кстати, в 1961 г. в Корее произошел военный переворот, во время которого военные объявили, что собираются искоренять коррупцию и социальную несправедливость. Новый глава страны Пака Чжон Хи (Park Chung Hee) издал закон об ответственности за незаконно нажитое богатство (Illicit Wealth Accumulation Law) и арестовал по нему ряд ведущих промышленников. Тем не менее, промышленникам удалось договориться о том, что правительство их отпускает, а они за это двигают корейскую промышленность вперед. 


� Исследования показывают, что существуют следующие основные формы владения:


«прямое семейное владение» - контролирующая семья владеет значительными пакетами акций каждой из компаний-членов группы. Пример – Hanjin Group.


«косвенный контроль через основную компанию» - семья является контрольным акционером основной компании (компаний), которая владеет значительными пакетами акций дочерних компаний. Пример – Hanwha Group.


«косвенный контроль через сложное владение акциями» - семья напрямую контролирует основную компанию и некоммерческий фонд, который в свою очередь инвестирует в дочерние компании. Пример – Hyundai Group. 


«контроль менеджмента» - контролирующего акционера нет. Единственным примером была Kia Group, которая прекратила свое существование в 1999 г.


� Информация о состоянии корпоративного управления в корейских чеболях дается по данным исследования Азиатского банка развития, приведенным в опубликованном в 2000 г. исследовании Corporate Governance and Finance in East Asia A Study of Indonesia, Republic of Korea, Malaysia, Philippines, and Thailand: Volume One (A Consolidated Report) Edited by Ma. Virginita Capulong, David Edwards, David Webb and Juzhong Zhuang. – Asian Development Bank, 2000.


� Советы директоров, которые не могут быть переизбраны целиком. Например, срок полномочий каждого члена Совета директоров составляет 3 года и каждый год переизбирается только треть членов Совета директоров. Такая структура затрудняет контроль над компанией, особенно если произошла смена основных акционеров.


� А недавно было принято решение о разделении группы на 2 независимых холдинга: один будет производить электронику, сотовые телефоны и химическую продукцию под названием LG Corp, второй, под названием GS Holding Corp., займется услугами, маркетингом и дистрибьюцией. Это делается для повышения качества управления и разделения прав управления между двумя контролирующими семьями.


� В ходе изысканий обнаружилось чрезвычайно интересное мнение: двое ученых (Yoshiro Miwa, J. Mark Ramseyer) утверждает, что, несмотря на наличие обширной литературы, исследующей феномен японской кейрэцу, их эффективность, роль в экономике, особенности и т.п., термин «кейрэцу» - не более чем фикция, придуманная марксистами после войны на смену предыдущей фикции («дзайбацу») с целью обозначения опасной «монополистической концентрации капитала». В качестве доводов своей точки зрения автор приводит, в частности, то, что в различных исследованиях используются различные методики группировки компаний по кейрэцу, что приводит к различным оценкам их величины. Авторы приводят подробные доводы в пользу своей точки зрения, что не может не озадачить. Даже если эти господа (а не авторы ортодоксальной литературы о кейрэцу) вешают лапшу на уши своим читателям, все равно зыбкость здания экономической науки (и в частности эмпирических/статистических исследований) удручает. 






