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1. Введение1

В академическом сообществе распространено представление о том, 
что роль совета директоров (СД) в компаниях на развивающихся рынках 
в значительной мере является формальной: процедуры корпоративного 
управления в основном вводятся для соблюдения требований бирж, а 
реальные решения принимаются только доминирующим акционером, 
который в лучшем случае рассматривает СД как «карманный» консуль-
тационный орган. Так, недавние материалы ОЭСР суммировали, что спец-
ифика российского корпоративного управления – высокая концентрация 
собственности даже в ведущих публичных компаниях на фоне непро-
зрачности ее структуры – ограничивает возможности совета директоров 
в управлении бизнесом. Наиболее важные решения принимаются не со-
ветами, а контроль над стратегическими решениями остается в руках 
мажоритарных акционеров [Костылева, Леуэде, 2012].

Становление корпоративного управления в российских компаниях, 
начавшееся с переходом экономики к восстановительному экономиче-
скому росту, было обусловлено необходимостью их доступа к внешнему 
финансированию. Экспертное сообщество обычно и трактовало измене-
ния в структуре и составе советов российских компаний как следствие 
их выхода на фондовый рынок, где приверженность стандартам корпо-
ративного управления (действие формальных механизмов защиты прав 
миноритариев) стала сигналом потенциальным инвесторам. В условиях 
высокой концентрации собственности и контроля, характерной для боль-
шинства развивающихся экономик, поскольку позволяет защитить права 
собственности в несовершенной институциональной среде [Berglöf, von 
Thadden, 2000], принятие ключевых решений, включая решение о раз-
мещении акций, осталось прерогативой основного собственника. Имен-

1 Исследование проведено в рамках темы Программы фундаментальных исследова-
ний НИУ ВШЭ «Роль совета директоров в российской системе корпоративного управле-
ния: изменения после кризиса» 2014 г. В своей работе авторы не получали финансовой 
поддержки от АФК «Система» и иных организаций. Ряд результатов доложен на кон-
ференции Strategic Management Society (Мадрид, сентябрь 2014 г.) и научном семинаре 
Института анализа предприятий и рынков «Институциональные проблемы российской 
экономики» (ноябрь 2014 г.), участникам которых авторы признательны за замечания и 
комментарии.
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но его фигура и его субъективный отчасти выбор пути развития компа-
нии формируют специфику корпоративного управления в ней, как отме-
чалось в статье практикующего консультанта [Королев, 2007]. Ведь в 
непубличных компаниях тоже встречаются советы, которые освобожда-
ли собственников бизнеса от тягот оперативного управления, давали пло-
щадку для обсуждения проектов решений и диалога с менеджментом, 
страховали от принятия рискованных решений или обеспечивали пре-
емственность при смене владельца [Национальный доклад, 2008, 
с. 58–62].

К подобной картине плохо приложимы представления о совете ди-
ректоров, основанные узко на агентской концепции. Она выдвигает на 
первый план мониторинговую (контролирующую) функцию совета, кон-
центрируя внимание на компании, в которой менеджмент отделен от соб-
ственников. При наличии одного крупного собственника, который, даже 
не участвуя непосредственно в управлении, обладает возможностями 
ограничить поведение менеджмента, нет острой необходимости в ис-
пользовании СД в качестве инструмента контроля [Bettinelli, 2011; 
Desedner et al., 2013].

Литература, посвященная роли СД в компаниях с концентрированной 
собственностью, развивается по нескольким направлениям. Ряд иссле-
дований остается в рамках агентского подхода, анализируя решение так 
называемой проблемы «принципал – принципал» путем создания неза-
висимого совета для разрешения конфликтов между крупными и мино-
ритарными акционерами [Young et al., 2008; Kim, Kitsabunnarat-
Chatjuthamard, Nofsinger, 2007]. Однако однозначных суждений о его эф-
фективности в данном случае не получено [Hu, Tam, Tan, 2010; Jiang, 
Peng, 2011]2.

Альтернативой агентскому подходу, приемлемой для анализа разви-
вающихся рынков, стало изучение СД с точки зрения ресурсной концеп-
ции, рассматривающей его как способ обеспечить доступ к ключевым 
ресурсам для компании, оперирующей в неопределенной внешней сре-
де. В число этих ресурсов могут входить информация, доступ к капита-
лу и привлекательным контрактам или легитимность компании [Pfeffer, 

2 Логика агентского подхода может применяться, если крупнейший акционер (на-
пример, финансовый инвестор) не заинтересован во вмешательстве в текущее управле-
ние бизнесом и может использовать независимый СД как инструмент контроля [Lefort, 
Urzua, 2008; Ararat, Orbay, Yurtoglu, 2010] или как сигнал рынкам при первичном разме-
щении для увеличения капитализации компании.
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Salanick, 1978]. Сервисная роль совета состоит в содействии менеджмен-
ту компании для осуществления его функций, экспертной помощи биз-
несу. Для ресурсного подхода важно участие членов СД в формировании 
корпоративной стратегии [Pugliese et al., 2009]; независимые директора 
рассматриваются как источник связей и ресурсов, которыми не распола-
гают ее менеджмент и собственники [Geletkanycz, Boyd, 2011]. Работа 
[Krause, Semadeni, Cannella, 2013] дифференцирует функции членов СД, 
связанные с доступом к ресурсам, и функции, связанные с консультиро-
ванием менеджмента. Для компаний с концентрированной собственно-
стью в зависимости от типа контролирующего собственника роль СД 
будет различна [Sur, Lvina, Magnan, 2013]. Если для институционально-
го инвестора важна мониторинговая функция совета, то корпорация бу-
дет использовать его для обеспечения связей внутри группы компаний, 
а для семейных фирм доминирующую роль должна играть сервисная 
функция СД.

Большой корпус эмпирической литературы анализирует ресурсные 
характеристики директоров, определяя их влияние на деятельность ком-
паний (обзоры приводятся в [Hillman, Withers, Collins, 2009; Johnson, 
Schnatterly, Hill, 2013]). Эмпирические исследования обращают внима-
ние на демографическое разнообразие, профессиональный, отраслевой 
и управленческий опыт директоров, их принадлежность к академической 
среде, другие характеристики человеческого и социального капитала 
([Tian, Haleblian, Rajagopalan, 2011; Atinc, Kroll, Walters, 2013; Faleye, 
Hoitash, Hoitash, 2012; Kor, Sundaramurthy, 2009] и другие). Отметим по-
зицию работы [Kroll, Walters, Le, 2007]: для молодых фирм целесообраз-
но включать в состав СД представителей топ-менеджмента компании, 
поскольку они располагают уникальным знанием особенностей функ-
ционирования бизнеса.

В последнее время СД иногда рассматривается в целом – взаимодо-
полняемость директоров трактуется как дополнительный ресурс компа-
нии, изучается организация деятельности СД (с использованием прото-
колов заседаний или видеозаписей), взаимодействия между директорами 
в команде [Gabrielsson, Huse, Minichilli, 2007; Schwartz-Ziv, Weisbach, 
2013; Huse et al., 2011].

Особое место в исследовании СД занимают работы, в которых обра-
щается внимание на жизненный цикл фирмы и трансформацию функций 
совета на его протяжении в зависимости от потребностей бизнеса. Роль 
СД меняется во времени [Courtemanche, Cote, Shiehll, 2013], она опреде-
ляется структурой контроля в компании и стадией развития фирмы [Lynall, 
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Golden, Hillman, 2003]. Так, для компании с концентрированным контро-
лем на первой, предпринимательской стадии СД возникает исходя из 
связей основателя фирмы, на стадиях же формирования устойчивой ком-
пании и ее формализации и контроля совет создается и действует в ло-
гике ресурсной концепции.

Компании, управляемые основателями, в своем развитии проходят 
«порог» (threshold) – ситуацию, когда после определенного периода успеш-
ного развития имеющаяся модель организации бизнеса оказывается не-
достаточной (обычно из-за сложности управления выросшей в размерах 
компанией). Для преодоления этой проблемы компания должна перейти 
к более формальному способу управления (например, привлечь квали-
фицированный профессиональный менеджмент) [Gedajlovic, Lubatkin, 
Schulze, 2004], а также быть готовой к решению проблемы наследования 
[Miller, Steier, Le Breton-Miller, 2003]. В этой ситуации СД может повы-
сить способность компании к усвоению новой информации и, используя 
ее для организации бизнеса, – к преодолению названных проблем [Zahra, 
Filatochev, Wright, 2009].

В последние десятилетия бизнес сталкивается с новыми вызовами: 
глобальный характер рынков и интернационализация бизнеса повыша-
ют издержки ошибочных либо спонтанных решений исполнительных 
руководителей или ведущих акционеров. В этих условиях от совета ди-
ректоров можно было бы ожидать превращения в коллективный орган 
менеджмента фирмой, берущий на себя вопросы стратегического управ-
ления. Некоторые компании на развитых рынках откликнулись на услож-
нение управленческих задач превращением совета в инструмент приня-
тия стратегических решений. Подобные советы крупных интернацио-
нальных компаний концентрируют внимание не на внешних требовани-
ях и стандартах, а на изменении функций совета и его серьезном 
вовлечении в деятельность компании, включая разработку стратегии, 
оценку новых проектов и рисков их реализации, более глубокое знание 
отдельных направлений деятельности, воспитание нового поколения ме-
неджеров, внимание к долгосрочной устойчивости компании. Обобщая 
практику, эксперты консалтинговой компании МакКинзи [Bhagat, Kehoe, 
2014; Casal, Caspar, 2014] охарактеризовали такие советы как “forward-
looking” («ориентированные в будущее»).

Подобные глобальные тренды не обошли вниманием и российский 
бизнес. Финансовый кризис 2008–2009 гг. подтолкнул его к поиску пу-
тей превращения совета в работающий орган, который может быть ис-
точником разнообразной отраслевой и функциональной экспертизы, при-



7

вносит знания, компетенции и репутацию своих членов в компанию 
и тем самым повышает ее шансы на устойчивое развитие в сложных 
посткризисных условиях. В этом контексте примечательны данные опро-
са иностранных бизнесменов и менеджеров, связанных с российским 
бизнесом, осенью 2009 г.: половина респондентов (против 28% с проти-
воположным мнением и пятой части не определившихся) была убежде-
на, что знания и опыт директора для компании важнее, чем формальный 
статус независимости [Национальный доклад, 2010, с. 288–289].

Роль СД российских компаний и их влияние на результативность биз-
неса недавно стали предметом эмпирических исследований, причем тра-
диционно сосредоточенных на публичных компаниях. В ряде работ 
А. Степановой с разными соавторами (например, [Kokoreva, Stepanova, 
2013]) в анализ обычно включены базовые характеристики совета – раз-
мер и доля независимых директоров (наряду с другими индикаторами фи-
нансовой архитектуры). В статье [Березинец, Ильина, Черкасская, 2013] 
наряду с гипотезами в русле агентской теории (доля независимых дирек-
торов, наличие комитетов) проверялись и легко измеряемые факторы раз-
мера и гендерной структуры совета. Свежая эмпирическая работа [Дуляк, 
2015] в большей степени ориентирована на тестирование ресурсной кон-
цепции: свыше 80% выборки составили непубличные компании, оцени-
валось влияние на эффективность работы компании разных характеристик 
директоров (участие в управлении, разнообразный опыт, особенности 
человеческого и социального капитала). Однако вопрос о формировании 
сбалансированного совета, организации его работы, а главное – выявле-
ния связи между его функциями и внутренними потребностями развиваю-
щегося бизнеса и его собственника остается открытым.

Учитывая ограниченность исследований на российских данных и слож-
ности измерения реальных полномочий совета, было решено опереться 
на метод кейс-стади. В данном случае из трех названных в литературе 
функций этого метода – мотивация к исследованию, развитие теории и 
иллюстрация теоретических положений [Siggelkow, 2007] – будут задей-
ствованы две последние. Пример эволюции российской компании с вы-
соким уровнем концентрации собственности позволит проиллюстриро-
вать ресурсные возможности совета, понять его роль как органа управ-
ления в условиях быстрых изменений бизнеса компании и ее нестабиль-
ном окружении. В качестве объекта исследования взят пример 
публичного диверсифицированного и вовлеченного в высокотехнологич-
ные сектора холдинга АФК «Система», миновавшего за 20 лет своего 
существования ряд стадий развития на фоне сохранения ведущего ак-
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ционера – основателя корпорации, который, обсуждая особенности 
и перспективы бизнеса, открыто сформулировал свою позицию: «Систе-
ма – не семейный бизнес» [Деребилова, Цуканов, Воронина, 2013]3.

В настоящем исследовании основное внимание уделено трансформа-
ции бизнес-модели АФК «Система» в рамках построения инвестицион-
ного холдинга и влиянию этого изменения на формирование и функции 
совета директоров. Работа связана с публикацией [Libman, Dolgopyatova, 
Yakovlev, 2014], в которой модель развития АФК «Система» использу-
ется для формулировки теории «предпринимательского совета» 
(entrepreneurial board) как способа преодоления ограничений, связанных 
с ролью доверия и репутации в деятельности компании. В следующем 
разделе кратко обоснован выбор АФК «Система», описаны источники 
информации и базовые результаты обследования. В третьем – охаракте-
ризована эволюция компании и ее бизнес-модели. Четвертый раздел по-
священ анализу изменений в составе и функциях совета директоров АФК 
«Система», обусловленных ее переходом на новую модель бизнеса в 
2011 г., а пятый – обсуждению способов и проблем создания работаю-
щего совета. В Заключении суммированы результаты анализа.

2. Методология исследования 
и ключевые результаты

Монографическое обследование компании позволяет судить о месте 
совета в системе принятия решений, а также определить стороны его че-
ловеческого, социального, политического капитала, важные для развития 
бизнеса. АФК «Система» была выбрана как объект, удовлетворяющий 
важным предпосылкам:

наличие концентрированной структуры собственности, основного • 
владельца, участвующего в управлении, что снимает влияние агент-
ской проблемы;
большой лаг между посткризисными изменениями и датой выхода • 
на биржи, что элиминирует его роль в оценке состава и деятельности 
СД;
3 Здесь авторы выражают искреннюю благодарность руководству компании за воз-

можности проведения интервью и ее работникам – за организационную поддержку, а 
также особую признательность – респондентам, потратившим свое драгоценное время 
на интервью, которые дали уникальную информацию.
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постоянное развитие, рост бизнеса, приведшие к трансформации его • 
модели, что позволяет оценить влияние данного факта;
наличие большого числа независимых директоров, включая ино-• 
странных, что свидетельствует о высоких затратах на работу совета 
и ставит вопрос о возможных выгодах для компании;
высокая прозрачность, раскрытие информации о бизнесе и совер-• 
шенствовании внутрикорпоративных процедур, что облегчает работу 
с компанией и доступ в нее.
Изучение компании опиралось на проведение углубленных интервью, 

анализ ее внутренних документов и отчетности, а также информации из 
открытых источников. С октября 2013 по февраль 2014 г. было проведе-
но девять фокусированных интервью с представителями компании, из 
них пять интервью с членами совета директоров и три – с членами прав-
ления (интервью продолжались от 40 до 90 минут). Итоговое, девятое 
интервью было сделано с председателем СД, основателем компании и ее 
ведущим акционером В.П. Евтушенковым. Развернутые сценарии интер-
вью приведены в Приложении 2, а характеристика респондентов – в При-
ложении 1.

Для отражения разных взглядов из числа членов совета были выбра-
ны неисполнительные директора, деятельность которых связана со ста-
новлением и развитием компании (А.Ю. Гончарук и Д.Л. Зубов), и неза-
висимые (Ж. Креке и Р. Маннингс, Д.М. Якобашвили). Для оценки взаи-
модействия топ-менеджмента компании и СД были отобраны три члена 
правления, включенные в него с момента его создания в начале 2006 г. и 
исполняющие (или исполнявшие до недавнего времени) функции, тесно 
коррелирующие с развитием корпоративного управления и стратегиче-
ской ролью совета директоров АФК «Система» (А.В. Абугов, А.Н. Буя-
нов и С.А. Дроздов).

Был детально рассмотрен период деятельности компании с 2004 по 
март 2014 г.4 Характеристика использованной информации суммирована 

4 Отметим, что осенью 2014 г. – уже после завершения нашего исследования – не-
ожиданно для экспертов и делового сообщества правоохранительные органы начали 
расследование законности приватизации ОАО НК «Башнефть» и последующей покупки 
этой компании АФК «Система». Был проведен ряд процессуальных действий, в частно-
сти, главный акционер корпорации был помещен под домашний арест, а НК «Башнефть» 
была истребована в пользу государства на основании нарушений, допущенных при про-
ведении первоначальных приватизационных процедур. В конце 2014 г. В.П. Евтушенков 
был освобожден, впоследствии решением арбитражного суда АФК «Система» была при-
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в табл. 1. Описание состава данных, собранных о компании, а также пе-
речень персональных характеристик членов совета директоров приведе-
ны в Приложениях 3 и 4.

Таблица 1. Источники информации для изучения АФК «Система»

Материалы Характеристика и объем 
первичной информации

Источник 
материалов и данных

Интервью, аналитические записки 
по их итогам

9 расшифрованных 
интервью с комментариями 
интервьюеров
110 страниц

Респонденты
Интервьюеры

Годовые отчеты компании за 2003–
2013 гг.

11 отчетов
1250 страниц

Сайт компании
База СПАРК – 
Интерфакс

Ежеквартальные отчеты 2006 – I кв. 
2014 г. (выборочно)

11 отчетов
Около 2300 страниц

Сайт компании 
База СПАРК – 
Интерфакс

Интервью с руководителями 
компании в СМИ в 2006–2014 гг., 
публикации о компании

10 интервью и свыше 25 
публикаций
Более 30 газетных страниц

Ведомости, Форбс, 
Коммерсантъ

Документы компании (устав, 
кодекс, положения о работе органов 
управления, регламенты)

20 документов
160 страниц

Сайт компании 
Внутренние 
документы

Динамика цены акций компании Ряды ежедневных котировок 
с момента размещения

Сайт компании
Сайты бирж

Пресс-релизы, презентации 
результатов, существенных событий

Около 40 материалов Сайт компании

Персональная информация о членах 
совета за 2003–2014 гг.

30 человек
По каждому директору 
от 5 до 15 сообщений; 
составлена справка на 1–3 
страницы.
Всего – 60 страниц

Сайт компании
База СПАРК – 
Интерфакс
Двуязычный интернет-
поиск по сайтам 
и СМИ

Исследование показало, что эволюция роли СД в управлении дивер-
сифицированной АФК «Система» в течение последнего десятилетия ста-
ла ответом на изменение бизнес-модели корпорации и ее движение от 
конгломерата к инвестиционной компании. Данный пример демонстри-
рует постепенное расширение роли совета, превращение его в орган, об-
ладающий реальными полномочиями в процессе принятия стратегиче-
ских решений. В условиях концентрированной собственности эта ком-
пания – во многом благодаря политике главного акционера – стала ис-

знана добросовестным приобретателем НК «Башнефть», имеющим право на возмеще-
ние убытков, понесенных в результате возврата ее акций в федеральную собственность.
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пользовать совет не только как механизм корпоративного управления, но 
и инструмент стратегического развития бизнеса.

Обобщение материалов обследования позволило выделить основные 
этапы эволюции корпорации, которые характеризуются различиями в 
рыночной политике и степени диверсификации, в обусловленных осо-
бенностями и масштабами компании изменениях ее миссии и стратегии, 
бизнес-модели и организационных структур, а также в совершенствова-
нии корпоративного управления. Результаты сведены в таблицу в При-
ложении 5, а наиболее важные из них будут раскрыты в следующих раз-
делах.

Первый этап (2004 – середина 2008 г.) – становление корпоративно-
го управления, обусловленное в основном выходом на фондовый рынок. 
Этот период характеризуется ростом прозрачности компании, переходом 
к регулярной выплате дивидендов, началом работы правления, появле-
нием независимых директоров и комитетов СД. Компания дала соответ-
ствующие сигналы о своем намерении следовать базовым принципам 
корпоративного управления, которые были восприняты рынком и инве-
сторами, и ее капитализация росла быстрыми темпами.

Второй этап, вторая половина 2008–2010 гг., пришелся на кризис 
и послекризисное восстановление. Это была промежуточная стадия, важ-
ная для подготовки к кардинальному изменению стратегии и системы 
управления корпорацией. Были определены требования к финансовым 
результатам дочерних структур и акцентировано внимание на финансо-
вой дисциплине компании, сложились формальные правила работы ру-
ководящих органов компании и процедуры обмена информацией между 
ними. Акционеры и топ-менеджеры постепенно формировали видение 
новой модели бизнеса корпорации, с ориентацией на кооперацию со стра-
тегическими инвесторами.

Третий этап, начавшийся в 2011 г. переходом от модели операци-
онного холдинга к модели инвестиционной компании, дал «второе ды-
хание» инструментам корпоративного управления. Особое внимание было 
уделено совету директоров и его комитетам, формирование и деятель-
ность которых подчинены внутренним потребностям развития бизнеса. 
Совет, нацеленный на поиск и инициирование новых проектов, стал ча-
стью управления инвестиционной компании. При этом совершенствова-
лись инструменты, способствующие взаимодействию членов совета и 
топ-менеджмента, разграничению полномочий между ними.
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3. Характеристика компании и трансформации 
ее модели бизнеса

3.1. История и особенности развития компании

АФК «Система» создана в июле 1993 г. В.П. Евтушенковым совмест-
но с его партнерами. В первое время компания развивалась исключитель-
но в пределах Москвы как многоотраслевой холдинг и на начало 1998 г. 
охватывала до 100 юридических лиц с общим числом занятых до 50 тыс. 
человек [Паппэ, 2000]. АФК напрямую или через отраслевые субхолдин-
ги стремилась владеть контрольными пакетами акций, постепенно и по-
следовательно наращивая свое владение в разных отраслях экономики 
(пищевая промышленность, розничная торговля, туризм, оборонная про-
мышленность, телекоммуникации, реклама и медиа, недвижимость, стра-
хование и финансы и др.).

В 2000-е годы наряду с продолжением политики приобретения новых 
компаний и увеличения владения в имеющихся предприятиях «Система» 
активно реструктурировала и консолидировала активы (в первую оче-
редь – в телекоммуникациях, банковской сфере, медицине), и в это же 
время она продала ряд предприятий. В начале 2005 г. компания провела 
IPO на Лондонской фондовой бирже, разместив там 19% акций в виде 
глобальных депозитарных расписок (GDR), получив международную ры-
ночную оценку бизнеса и выручив более 1,5 млрд долл. в результате раз-
мещения (также с 2007 г. на ММВБ были размещены более 5% акций).

Основными трендами развития бизнеса в 2010-е годы стала дальней-
шая его диверсификация, а также продолжение реструктуризации высо-
котехнологических и оборонных активов, направления медицинских 
услуг. Компания инвестировала в новые отрасли (сельское хозяйство, 
транспорт, деревообработка, электронная коммерция), используя финан-
совые ресурсы, генерированные телекоммуникационными и нефтедобы-
вающими предприятиями, а также в результате сделок по продаже акти-
вов.

Динамика показателей консолидированной отчетности (табл. 2) по-
казывает постоянный рост выручки группы компаний (особенно сильно 
рост проявился в 2010 г.), а также показателя OIBDA (операционной при-
были и амортизации), тогда как чистая прибыль группы росла до кризи-
са, а после – динамика была разнонаправленной. В 2012–2013 гг. восста-
новился тренд к росту прибыли и падению долговой нагрузки. Как по-
казывает динамика цены акций и GDR компании (рис. 1 и 2), цена на 
российской бирже превысила докризисный уровень.
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В структуре выручки корпорации (по РСБУ) подавляющая часть до-
ходов приходится на дивиденды от участия в других компаниях: в 2004 г. 
в выручке превалировали дивиденды ОАО «МТС» (свыше 80%), в 2013 г. 
топливно-энергетический комплекс дал почти 51% выручки, телекомму-
никации и медиа – 36%, а сектор высоких технологий – 6,5%. Наиболее 
высокие темпы роста в последние годы демонстрировали ритейл, меди-
цина и сельское хозяйство.

В итоге за 20 лет развития компания превратилась в ключевую дивер-
сифицированную российскую группу, объединяющую публичные и не-
публичные активы до 15 секторов экономики и охватывающую пример-
но 500 предприятий. Число занятых в бизнесе приблизилось к 300 тыс. 
человек, в России корпорация устойчиво входит в десятку крупнейших 
по выручке, в списке Fortune Global 500 она поднялась к 2013 г. на 308-е 
место, перерастая рамки национального рынка5.

По суждениям руководителей корпорации и независимых экспертов, 
она существенно отличается от других крупнейших российских компа-
ний, обладает существенными особенностями, делающими ее уникаль-
ной.

1. Компания представляет серьезно диверсифицированный бизнес, 
который вплоть до 2009 г. охватывал в основном несырьевые виды дея-
тельности в отличие от большинства отечественных бизнес-групп. Она 
изначально создавалась как несырьевая корпорация, и сегодня вовлечена 
в проекты в широком спектре отраслей.

2. В компании весомое место занимают высокотехнологические, ин-
новационные производства, инвестиции в которые приоритетны для ее 
акционеров. Она стояла у истоков создания рынка услуг мобильной свя-
зи в России и услуг интернет-доступа, участвует в повышении техниче-
ского уровня фиксированной связи, реструктуризации электронной и ра-
диотехнической промышленности (гражданской и оборонной).

3. АФК «Система» и ряд ее портфельных компаний – публичные ком-
пании. Эксперты характеризовали ее как уникальный, первый и един-
ственный диверсифицированный российский холдинг, вышедший на бир-
жу [Паппэ, Галухина, 2009]. В середине 2000-х речь шла о 24% акций, 
находящихся в обращении на российских и зарубежных площадках, а к 
началу 2014 г. – о 29%.

4. Компания была единственной из крупнейших бизнес-групп, кото-
рая не участвовала в приватизации по схеме залоговых аукционов 

5 Как образно заметил один из респондентов: «Он [главный акционер] вырос из “бо-
тинок” чисто российского олигарха и хотел бы стать глобальным игроком».
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1990-х годов, позволивших быстро подняться крупному сырьевому биз-
несу. Она развивалась и развивается за счет приобретений (продаж) до-
черних предприятий и пакетов акций на рыночных условиях.

5. Структура владения АФК «Система» типична для крупнейших рос-
сийских фирм, но нетипична ее прозрачность: раскрытие состава ак-
ционеров (бенефициаров) прошло еще в 2002 г., тогда же начался отход 
от использования перекрестных схем и юридических лиц в качестве соб-
ственников. Характеристика структуры владения по годам, составленная 
по открытым источникам, приведена в табл. 3. Концентрации владения 
уменьшилась: в 2004 г. главному акционеру принадлежало почти 76% 
акций, в 2005–2008 гг. – 62%, но на фоне кризиса в 2009 г. – выросла до 
64%6. Основатель АФК пояснял в интервью: «Я сохраняю собственность 
только для того, чтобы компания не размылась, не разрушилась из-за 
конфликтов» [Левинский и др., 2012]7. 

6. Компания полностью находится в частной собственности, в от-
личие от многих крупнейших компаний, имеющих прямое или косвен-
ное государственное участие. Она активно сотрудничает с государством, 
поскольку ряд дочерних компаний имеет государственное участие (Пра-
вительство России в лице Росимущества владеет 17% акций Sistema Shyam 
TeleServices, а 25% акций Группы «Медси» принадлежит Правительству 
Москвы), а также выполняет госзаказы, в основном оборонного харак-
тера (ОАО «РТИ», Зеленоградский кластер).

7. Компания нацелена на интернационализацию бизнеса, хотя в ней 
нет стратегических иностранных акционеров. Она имеет богатый опыт 
кооперации с иностранными инвесторами (Allianz в РОСНО, Deutsche 
Telecom в ОАО «МТС»), владеет дочерними компаниями в странах СНГ 
(Армения, Белоруссия, Украина, Таджикистан и др.). В дальнем зарубе-
жье она контролирует индийскую телекоммуникационную компанию, ее 
дочерние структуры владеют активами за рубежом (Чехия, Греция, Люк-
сембург и др.). Компания с момента своего основания была открыта к 
широким партнерским отношениям, ею и дочерними структурами за-

6 Такое уменьшение концентрации с последующей стабилизацией доли крупнейше-
го акционера на довольно высоком уровне характерно практически для всех крупных 
российских компаний к середине 2000-х годов [Исследование информационной прозрач-
ности, 2006; Антоненко, Паппэ, 2008].

7 Заметим также, что в одном из наших интервью иностранный независимый директор 
рассуждал о возможной пользе высокой концентрации капитала в специфических россий-
ских условиях, которая проявляется в сохранении контроля, централизации и быстроте 
принимаемых решений, а также – при соответствующем решении мажоритарного акцио-
нера – последовательном и успешном развитии практик корпоративного управления.
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ключен ряд соглашений о партнерстве с транснациональными корпора-
циями (Alcatel, Allianz, Siemens, Vodafone и др.).

Таблица 2.  Основные показатели деятельности АФК «Система» 
по данным консолидированной отчетности US GAAP, млн долл.

Показатели 
деятель-
ности

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Выручка 5 711 7 594 10 267 13 411 16 671 18 750 28 099 32 981 34 241 35 942
OIBDA 2 465 2 958 3 977 4 942 5 490 6 810 7 309 7 223 8 543 8 918
Чистая 
прибыль

411 534 813 1 572 62 1 643 918 218 947 2 258

Общий долг 
(на конец 
года)

3 065 4 371 6 872 8 350 10 662 16 170 15 403 16 328 15 664 13 275

Источник: Пресс-релизы (презентации) компании за 2004, 2008 (данные за 2005–
2008 гг.) и 2009–2013 гг.

Примечание. Финансовые показатели приведены с округлением.

Таблица 3.  Распределение обыкновенных акций АФК «Система» 
между основными акционерами и их количество

Оценка владения 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Всего принадлежит членам СД, % 
капитала, включая

94,6 74,6 72,9 72,6 68,7 70,8 69,0 69,0 68,2 66,4

владение главного акционера, % 75,6 62,1 62,1 62,1 62,1 64,2 64,2 64,2 64,2 64,2
суммарное владение других членов 
совета, %, в том числе

19,0 12,5 10,8 10,5 6,6 6,6 4,8 4,8 4,0 2,2

владение крупных акционеров 
(исключая главного акционера), %

19,0 12,2 10,3 10,2 6,5 6,5 4,8 4,8 3,0 2,0

Количество директоров, владеющих 
акциями компании

8 9 9 9 9 10 10 10 10 12

Количество владельцев крупных 
пакетов в составе СД (включая 
главного акционера)

8 6 6 6 5 5 4 4 4 3

Суммарное владение членов 
правления, % 

– – 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,3 0,5 0,8

ОАО «Система Финанс Инвестментс» – – – – – 3,8 3,8 3,6 3,2 2,5
Количество акционеров Н. д. Н. д. 32 33 33 37 35 28 76 72
из них номинальных держателей Н. д. Н. д. 5 8 9 9 8 7 5 2

Источник: Годовые отчеты, представленный на сайте компании отчет о владении 
акциями аффилированных лиц; данные округлены.

Примечание. Под крупными акционерами понимаются владельцы пакета акций на 
уровне 0,9–1% капитала и выше.
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3.2. Трансформация бизнес-модели: от конгломерата 
к инвестиционной компании

Рост, отраслевая и региональная диверсификация корпорации сопро-
вождались изменениями в системе управления ею и ее дочерними струк-
турами. Наиболее серьезные сдвиги были инициированы в 2010–
2011 гг., когда коренным образом была трансформирована бизнес-модель 
компании и начался переход от операционного холдинга к инвестицион-
ной компании.

Параллельно с ростом масштабов и диверсификации бизнеса шли из-
менения в стратегии развития корпорации. Зародившись как конгломе-
рат, и через 10 лет после своего создания компания, продолжая полити-
ку экспансии и увеличения доли владения в дочерних структурах, непо-
средственно участвовала в управлении ими. Ее стратегией являлось раз-
витие компаний – лидеров рынка, на фоне ориентации на эффективные 
инвестиции, диверсификацию бизнес-портфеля. Учитывая масштабы и 
разнородность бизнеса, ставший в 2006 г. первым председателем прав-
ления компании А.Ю. Гончарук видел в качестве своей цели некоторую 
децентрализацию управления, постепенное делегирование полномочий 
дочерним компаниям и их консолидацию в рамках отраслей присутствия 
для уменьшения количества управленческих единиц. Была поставлена 
задача активного освоения рынка стран СНГ и приобретения там акти-
вов с тем, чтобы затем постепенно выйти на пути становления глобаль-
ной компании [Борейко, 2006]. В русле этих стратегических ориентиров 
компания фактически проработала до 2011 г.

Осенью 2008 г. в составе операционного холдинга прошла реоргани-
зация, и – отчасти под влиянием разворачивающегося кризиса – была 
сформулирована новая стратегия. Она предполагала ограничения на рас-
ширение состава секторов и рост числа проектов, а также усиление вни-
мания к непубличным компаниям (точкам роста). Для развития этих ком-
паний предполагалось вести активный поиск инвесторов, готовых раз-
делить новые возможности и риски. В этой бизнес-модели предусматри-
вались меры, присущие инвестиционным компаниям, по ужесточению 
финансовой дисциплины, росту отдачи на капитал и финансовой доход-
ности при управлении портфелями, а также упрощение и регламентация 
управленческих процедур (интервью с тогдашним председателем прав-
ления, президентом компании Л.А. Меламедом [Белоус, 2008]).

Впервые в 2008 г. в документах компании упоминается ее миссия: 
стремление акционеров развивать крупный конкурентоспособный биз-
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нес в потребительской и высокотехнологичной сферах в России и стра-
нах СНГ.

Интересно, что еще в кризис главный акционер прогнозировал, что 
«Система» будет покупателем активов и начнет двигаться к инвестици-
онному бизнесу. Приведем его слова: «… мы идем к сокращению долго-
вой нагрузки, чтобы “Система” стала по-настоящему инвестиционной 
компанией для всех дочерних бизнесов»; «Мне по-человечески интере-
сен тот вид бизнеса, где АФК не присутствует» [Цуканов, Деребилова, 
2009]. В 2010 г. президент компании Л.А. Меламед прямо заявил: «АФК 
“Система” – это прежде всего инвестиционный холдинг. Но при этом мы, 
безусловно, стратегический инвестор…», который следит за финансо-
выми индикаторами и повышает ценность бизнеса, а при этом, обладая 
контрольными пакетами, реструктурирует дочерние структуры [Цука-
нов, 2010]. И компания провозгласила своей миссией в конце 2010 г. 
«долгосрочный рост акционерной стоимости за счет достижения высо-
кого уровня возврата на инвестированный капитал и диверсификации 
инвестиций».

Окончательно оформилась новая бизнес-модель (с некоторыми изме-
нениями подхода) в 2011 г. на фоне восстановления капитализации ком-
пании. Произошла радикальная смена фокуса – новая стратегия компа-
нии провозгласила переход от управления существующими активами к 
управлению пакетами акций и поиску новых инвестиций. Стратегия пред-
усматривает, во-первых, что в ближайшие годы большая часть времени 
и усилий руководства будет уходить на поиски новых проектов, вхожде-
ние в новые бизнесы с новыми партнерами, в том числе в новых секто-
рах. Во-вторых, инвестиционный холдинг отходит от прямого управле-
ния дочерними компаниями и решения их стратегических вопросов, ко-
торые передаются на уровень их СД, а также отказывается от обязатель-
ного владения контрольными пакетами акций (интервью с В.П. Ев ту-
шенковым и Л.А. Меламедом [Цуканов, 2011])8.

Таким образом, целевая модель бизнеса АФК «Система» – публичная 
инвестиционная компания, управляющая пакетами акций публичных 

8 Впрочем, эксперты [Сальманов, 2011], да и один из иностранных независимых 
директоров – респондентов высказали сомнения, что корпорация может быстро стать в 
чистом виде инвестиционной компанией, поскольку российские активы часто требуют 
реструктуризации, вовлечения в формирование их стратегий для создания стоимости 
бизнеса, также пока достаточно острыми остаются вопросы внутреннего контроля и фи-
нансовой дисциплины.
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и непубличных компаний в разных отраслях. АФК ориентирована на 
поиск и реализацию инвестиционных проектов на различных рынках с 
использованием собственных средств и вложений стратегических парт-
неров, в том числе зарубежных, и в меньшей степени ресурсов глобаль-
ных финансовых рынков.

Ряд респондентов увидели в изменении модели бизнеса естественный 
процесс, другие также обращали внимание на «отрезвляющую» роль 
кризиса, но наиболее весомым является здесь суждение главного акцио-
нера, связавшего причину всех изменений с развитием компании. «Си-
туация следующая. Если бы мы не стали в 2010–2011 гг. делать такие 
изменения, какие вы заметили, а мы использовали бы классическую опе-
рационную структуру, мы просто с тем количеством бизнесов, которое 
есть, никогда бы не справились. Иметь 10–12 направлений, и некоторые 
из их, как минимум 5–6 направлений, являются национальными лидера-
ми номер один. Просто это невозможно управлять таким вот образом. 
Разбираться в каждой технологии, разбираться, кто кого куда назна-
чил, кто, где и что. Поэтому нужно было переходить уже к следующе-
му этапу, когда ты управляешь пакетами, а не управляешь конкретны-
ми людьми и процессами. Мы пришли к нему потихонечку. Мы изменили 
идеологию с точки зрения того, что нам не нужны никакие партнеры, 
и нам всегда нужны контрольные пакеты».

3.3. Изменения системы управления и организационных структур

Ключевое изменение в структуре управления компанией – переход к 
коллективному исполнительному органу – правлению (ранее существо-
вал лишь единоличный исполнительный орган). Создание правления в 
2006 г. не только стало первым шагом компании по разделению полно-
мочий между советом директоров и менеджментом, а также менеджера-
ми и акционерами (основателями), но и послужило основой для пере-
стройки работы с дочерними структурами холдинга.

Динамика размера и состава правления представлены в табл. 4. Если 
поначалу его размеры были большими, затем устоялись на уровне 13 че-
ловек. Серьезное сокращение состава прошло в 2008 г., ему предшество-
вал приход нового председателя правления компании, начавшего струк-
турную перестройку холдинга и работу по регламентации управленче-
ских процедур. Следующий рубеж – 2011 г.: в компании вновь сменился 
председатель правления, интенсифицировались изменения персональ-
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ного состава на фоне смены бизнес-модели. В правлении за восемь лет 
в разное время работали более 40 человек, их них свыше четверти – все-
го один год, но сформировался и стабильный «костяк»: четыре человека 
работают в Правлении с момента создания. Смена состава была обуслов-
лена приходом новых председателей правления и их управленческих ко-
манд, а также трансформацией модели бизнеса, требующей новых зна-
ний, умений и компетенций. В составе правления почти с первых дней 
работали иностранные специалисты, в компетенцию которых входили 
вопросы развития корпоративного управления и стратегии бизнеса. 

Система управления дочерними компаниями корпорации «Система» 
вплоть до середины 2000-х годов осуществлялась субхолдингами, фор-
мируемыми по отраслевому принципу (Система Телеком, Система Масс 
Медиа, Система-Инфо-Бизнес, страховой холдинг на базе РОСНО). Од-
нако громоздкие иерархические структуры по мере включения в них но-
вых компаний не обеспечивали должной скорости принятия решений и 
затрудняли формирование единой стратегии бизнеса корпорации. В ор-
ганизационной структуре управления присутствовали функциональные 
комплексы и департаменты, обслуживающие внутренние вопросы, а так-
же один отраслевой комплекс по телекоммуникациям (в 2007 г. было 11 
комплексов).

Таблица 4. Формирование правления и сменяемость его членов

Состав правления 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Количество членов правления, 
на конец года

19 18 12 11 11 8 13 13

из них иностранных 
специалистов

0 1 1 2 2 1 2 1

Количество лиц, вышедших 
из правления в течение года

– 7 8 3 0 6 1 3

Количество лиц, включенных 
в правление в течение года

– 6 2 2 0 3 6 3

Коэффициент обновления – 0,68 0,55 0,42 0 0,82 0,88 0,46

Источник: Годовые отчеты компании.
Примечания. 
1. Изменения оценивались по данным на конец года.
2. Коэффициент обновления рассчитан как сумма персональных уходов из и приходов 

в правление в течение года, деленная на число членов правления на конец данного года.
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Стремление упростить структуры владения и контроля и улучшить 
управляемость активами привело к созданию в 2008 г. трех бизнес-единиц: 
«Телекоммуникационные активы», «Высокие технологии и промышлен-
ность» и «Потребительские активы». В 2009 г. к ним добавилась бизнес-
единица «Топливно-энергетические активы». Также в организационную 
структуру в 2008 г. входили восемь функциональных комплексов, обес-
печивающих специализированную экспертизу (стратегии и развития, фи-
нансов, корпоративных коммуникаций, внутреннего контроля и аудита, 
внешних связей, имущественный и административный комплексы, ком-
плекс по правовым вопросам), и в 2009 г. существовал и девятый – по 
взаимодействию с органами государственной власти и международным 
связям. Управление бизнесом было выстроено по секторальному прин-
ципу, во главе крупных комплексов стояли члены правления, что облег-
чало формирование стратегии бизнеса и контроль корпорации над до-
черними предприятиями.

Вслед за переходом к новой бизнес-модели компания поначалу отка-
залась от отраслевого деления, и вместо четырех отраслевых подразде-
лений в 2011 г. были созданы две крупные бизнес-единицы – «Базовые 
активы» (куда вошли всего три компании) и «Развивающиеся активы». 
В систему управления вошли также семь функциональных комплексов 
(стратегии и развития, финансов и инвестиций, корпоративного управ-
ления, корпоративных коммуникаций, внутреннего контроля и аудита, 
административный и комплекс по правовым вопросам). Однако сегмент 
развивающихся активов объединил слишком много разнородных пред-
приятий, находящихся в большом числе отраслей и в разной степени 
нуждавшихся в реструктуризации. Этой бизнес-единицей было крайне 
трудно управлять, как отметил один из респондентов – член правления, – 
ощущалась нехватка отраслевой экспертизы.

В 2012 г. была изменена организационная структура: сформированы 
восемь инвестиционных комплексов (портфелей), объединяющих раз-
личные отраслевые сегменты. Инвестиционные портфели являются сто-
процентными бизнес-подразделениями, и за результаты развития акти-
вов в соответствующих отраслях отвечают их восемь вице-президентов 
(все – члены правления) и правление в целом. Руководители портфелей 
сами привлекают команды менеджеров на уровне портфелей и дочерних 
компаний, тем самым открывая доступ к широкой отраслевой эксперти-
зе. Портфели формируются как объединение нескольких отраслей и на 
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начало 2014 г. это были: медиа и телекоммуникации; топливно-
энергетический комплекс, нефтепереработка и высокие технологии; фи-
нансовые организации; сельское хозяйство и транспорт; медицина и фар-
мацевтика; недвижимость; туризм; розничная торговля.

В компании осталось четыре функциональных комплекса (корпора-
тивного управления, финансов и инвестиций, корпоративных коммуни-
каций и комплекс по правовым вопросам), также возглавляемых членами 
правления. В отчете корпорации за 2013 г. подчеркнуто, что основные 
мероприятия по совершенствованию управления при переходе к модели 
инвестиционной компании к концу года были завершены.

4. Эволюция совета директоров АФК «Система» 
в условиях трансформации бизнес-модели

Внутренние потребности развития, вытекающие из смены модели 
бизнеса и стремления к его интернационализации на фоне усложнения 
рыночной среды, стали ключевым фактором изменений состава и функ-
ций совета директоров компании. Нельзя при этом отрицать, что кризис, 
давший толчок новым глобальным тенденциям в корпоративном управ-
лении, также стал катализатором изменений в работе совета директоров 
АФК «Система», вышедшей за пределы формального соответствия тре-
бованиям бирж.

4.1. Создание сбалансированного совета

Формирование совета, работающего на перспективу, покоится на трех 
основаниях: отборе нужных директоров, их способности тратить весо-
мое время на работу в совете и четком понимании своей роли (и роли 
совета) в системе принятия решений [Casal, Caspar, 2014]. Первым осно-
ванием создания работающего совета служит политика включения в со-
вет соответствующих по своему опыту и компетенциям директоров, «пра-
вильных» директоров, в терминологии аналитиков McKinsey, которые 
подчеркивали необходимость формирования целостного совета – коман-
ды, нацеленной на реализацию долгосрочной стратегии дополняющих 
друг друга по опыту и знаниям директоров.
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Сочетание на практике функций публичной инвестиционной компа-
нии и стратегического инвестора на фоне интернационализации бизнеса 
предъявляет существенные требования к входящим в совет директорам. 
Компании необходимо иметь независимых директоров, обладающих опре-
деленной известностью и репутацией, для соответствия требованиям 
бирж и различных Кодексов корпоративного управления. С точки зрения 
участия в разработке стратегии корпорации, на первый план выходит 
опыт работы в инвестиционном бизнесе и возможности по привлечению 
и поддержке проектов (предпринимательский и управленческий опыт, 
хорошее знание инвестиционного сообщества и высокая репутация). Так-
же нужны директора, знающие бизнес-направления компании и хорошо 
разбирающиеся в отраслевых аспектах. Эта компетенция хорошо вос-
полняется за счет инсайдеров в лице исполнительных и неисполнитель-
ных директоров.

Таблица 5 характеризует величину и состав совета директоров (за бо-
лее чем 10 лет в нем проработало 30 человек). Изменения были посте-
пенными, выбытие или приход новых членов не затрагивали более чет-
верти директоров в год. Наибольшие изменения характерны для года 
размещения акций, кризисного года и периода трансформации бизнес-
модели.

Уже с 2005 г. количество независимых директоров составляет не ме-
нее трех человек, что соответствует рекомендациям Кодекса корпоратив-
ного поведения 2002 г., который в 2014 г. утратил свое действие. С 2011 г. 
количество независимых директоров стало расти, в итоге превысив 60% 
голосов в совете. Корпорация тем самым уже давно удовлетворяет тре-
бованиям нового общероссийского Кодекса (действует с весны 2014 г.), 
предлагающего отдать как минимум треть голосов в совете независимым 
директорам, и стала одной из немногих российских компаний с большин-
ством независимых директоров, причем в основном – иностранных9.

Размеры совета в последние годы установились на уровне 13 человек, 
и это служит достаточным количеством для обеспечения разнообразно-
го набора опыта и компетенций. В табл. 6 дана сводная оценка ресурс-
ных возможностей совета (по годам), учитывающая всех директоров – 

9 По 55 российским публичным компаниям нефинансового сектора, входящим в спи-
сок журнала «Эксперт» 100 крупнейших компаний по уровню капитализации, средняя 
доля иностранных директоров колебалась в период 2009–2013 гг. от 12 до 17%. Если ис-
ключить четыре общества с доминированием иностранных собственников, близкая к АФК 
«Система» доля наблюдалась только в совете директоров ОАО «М-Видео» (по данным, 
собранным бакалавром НИУ ВШЭ А.Ю. Никандровым для его выпускной работы).
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исполнительных, неисполнительных и независимых (более детальные 
персональные сведения о 30 директорах, собранные нами и послужив-
шие основой для данной оценки, приведены в Приложении 6).

Изменения шли в сторону увеличения доли директоров, знающих ин-
вестиционный бизнес, обладающих функциональной экспертизой и управ-
ленческим опытом, широкими контактами. Последний избранный совет в 
2013 г. (он был сохранен и на 2014 г.) включает в себя исполнительного ди-
ректора (президента компании), в числе неисполнительных директоров ак-
ционеры, бывшие топ-менеджеры и руководитель одной из дочерних струк-
тур, которые знают бизнес компании, обладают отраслевой экспертизой, 
знанием российских рынков и рынков стран СНГ. Они имеют опыт работы 
в российских регионах, контакты в отечественном бизнес-сообществе и 
политических элитах. Весомыми контактами также обладает независимый 
директор, известный предприниматель Д.М. Якобашвили.

Независимые директора имеют опыт работы в инвестиционном биз-
несе (два директора), существенные управленческие и предприниматель-
ские навыки (как минимум четыре директора), опыт политической и об-

Таблица 5. Динамика состава совета директоров

Показатели состава 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Число членов совета 
на конец года

13 11 11 10 10 13 11 12 13 13

Независимые 
директора

1 3 4 3 4 4 3 5 8 8

Неисполнительные 
директора

10 6 5 5 4 7 6 6 4 4

Исполнительные 
директора

2 2 2 2 2 2 2 1 1 1

Российские граждане 13 10 9 8 7 8 7 8 7 6
Иностранные граждане 0 1 2 2 3 5 4 4 6 7
Выбыло за год членов 
совета

1 3 1 1 2 0 3 2 2 2

Включено в совет 
новых членов за год

1 1 1 0 2 3 1 3 3 2

Коэффициент 
обновления

0,15 0,36 0,18 0,10 0,40 0,23 0,36 0,42 0,39 0,31

Источник: Годовые отчеты и сайт компании; биографические данные о членах 
совета из открытых источников.

Примечание. Коэффициент обновления рассчитан как сумма выбытия и включения 
в СД в течение года, деленная на число его членов на конец года.
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щественной деятельности (три директора), экспертизу в функциональ-
ных областях (два директора). Многие хорошо знают рынки стран СНГ, 
Европейского союза, Азии. На настоящий момент большую часть совета 
составляют лица, обладающие высокой репутацией, а также широким 
кругом контактов, что способствует привлечению зарубежных инвесто-
ров, а также поиску возможностей для инвестиций корпорации за рубе-
жом. Если доминирующий акционер является «лицом компании» для 
ключевых контрагентов на национальном рынке, совет директоров вы-
ступает как коллективное «лицо компании» на глобальном рынке.

Вот как оценил изменения персонального состава совета респондент – 
член правления:

«Да, это как раз отражение того изменения [трансформации моде-
ли]. Потому что были люди, которые отвечали в компании за те или 
иные операционные направления, и по мере уменьшения доли операцион-
ных вопросов на уровне совета директоров, очевидно, уходила потреб-
ность в конкретных такого рода людях. Возникала потребность в людях 
с другим кругозором, с другими навыками, более “функциональные”, эти 
люди сменяли тех, кто становились олдтаймерами в этом процессе».

Таблица 6. Примерная оценка ресурсного потенциала совета директоров компании

Области опыта 
и знаний

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Отраслевая 
экспертиза

6 6 5 4 6 8 7 7 4 4

Функциональная 
экспертиза

1 1 2 2 1 1 1 1 2 2

Опыт 
инвестиционной 
деятельности

0 0 1 1 1 1 0 0 2 2

Топ-менеджеры 
крупного бизнеса, 
предприниматели

4 4 4 4 3 5 5 7 6 5

Политики, бывшие 
чиновники, ученые, 
общественные 
деятели

7 4 4 3 4 5 3 3 4 4

Источник: Годовые отчеты и сайт компании; биографические данные о членах 
совета из отчетов и иных открытых источников.

Примечание. Оценка опыта и компетенций всех директоров на момент прихода в СД 
АФК «Система» сделана авторами на основании биографических данных (директор мог 
обладать разными видами опыта и знаний, но учтено не более трех).
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Итак, Совет директоров АФК эволюционировал в сторону снижения 
инсайдерской составляющей и роста числа независимых директоров, 
которые вносят в ее работу важные для ее модели бизнеса ресурсы. На-
личие концентрированной собственности в АФК «Система» позволило 
главному акционеру постепенно реализовать перспективное видение сба-
лансированного совета, соответствующего задачам инвестиционной ком-
пании.

4.2. Организация работы и структура совета

Задачи совета, функции его членов и председателя, требования к ста-
тусу независимого директора и кандидатам в совет определены Положе-
нием о совете директоров. Организационные вопросы созыва заседаний 
совета, представления информации и контроля исполнения его решений 
закреплены в Регламенте совета директоров. С 2005 г. введено планиро-
вание заседаний и вопросов, план работы Совета директоров корректи-
руется по мере необходимости. Информация о заседании, повестка дня 
и необходимые материалы рассылаются членам совета не менее чем за 
10 календарных дней, и все готовится в двуязычном формате. Повестка 
дня заседания формируется председателем совета и его заместителем, 
на заседание выносятся вопросы, которые заранее обязательно рассма-
триваются правлением и комитетами совета. Контроль исполнения ре-
шений совета ведется на постоянной основе и состоит в проверке реа-
лизации решений по существу аппаратом СД. Ведущая роль в организа-
ции контроля принадлежит заместителю председателя совета. В целом 
работу организовывают корпоративный секретарь и его аппарат.

Предусмотрено проведение как минимум двух очных заседаний со-
вета в квартал, а также возможность заочных заседаний по срочным во-
просам, обычно связанным с одобрением сделок. Количество заседаний 
совета директоров характеризует его реальное участие в работе компа-
нии и взаимодействие с менеджментом. Фактические данные (табл. 7) 
указывают на то, что СД постепенно эволюционировал от избыточного 
участия в деятельности компании и отчасти замене менеджмента (совет 
собирался раз в две недели и решал в том числе вопросы, ушедшие по-
том в компетенцию правления): создание правления позволило умень-
шить число заседаний и рассматриваемых вопросов.

Впечатляет высокая посещаемость заседаний: явка составляет 98–
99%. Независимые директора практически всегда участвуют в заседани-
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ях, которые проходят по субботам и продолжаются от 2 до 6 часов (обыч-
ный формат – 3–4 часа). Несмотря на упорядочение работы совета, пла-
новое количество вопросов остается немалым – 5–6 в среднем на одно 
очное заседание, а фактическое – колеблется в среднем от 9 до 11 на каж-
дом заседании. Это предполагает относительно небольшое время на рас-
смотрение и серьезную подготовку материалов, различные способы их 
предварительного обсуждения, неформальные и формальные.

На заседаниях комитетов разворачиваются основные дискуссии, со-
вет получает проработанные рекомендации. Совершенствование работы 
комитетов способствовало формированию собственной повестки совета 
и ее фокусу на ключевых вопросах. В 2004 г. в совете было три комите-
та, к 2006 г. – пять. Постепенно происходили расширение и реструкту-
ризация их функций, были упорядочены размеры и состав. Сегодня функ-
ционирует пять комитетов совета директоров (табл. 8).

До 2011 г. в комитеты входили и вместе работали члены совета и пред-
ставители топ-менеджмента, подготовка решений совета не была отде-
лена от позиции исполнительного руководства. Такое сращивание осо-
бенно было характерно для комитетов по стратегии и корпоративному 
поведению. В 2011 г. было принято крайне важное решение о включении 
в состав комитетов только членов совета директоров. Переход к новому 
принципу организации работы комитетов способствовал разделению 
функций менеджеров и директоров, большей независимости суждений 
последних от позиции правления, повышению их ответственности за ре-
шения совета. Комитеты стали его структурными подразделениями, устой-
чивыми по функциям и размерам и включающими работоспособные ко-
манды по 5–7 человек.

Таблица 7. Динамика работы Совета директоров АФК «Система»

Индикаторы работы 
совета

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Число заседаний СД 25 23 17 12 13 13 16 10 10 9
= очных Н.д Н.д 12 11 10 9 8 8 8 8
= заочных Н.д Н.д 5 1 3 4 8 2 2 1
Число вопросов 
по плану 

Н.д Н.д Н.д Н.д 47 46 46 44 40 43

Фактически число 
вопросов

111 207 201 104 109 124 115 108 89 105

Источник: Годовые отчеты компании.
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Таблица 8. Состав комитетов совета директоров, человек

Комитеты Совета по: 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
стратегии 18/5 15/5 16/5 11/6 15/8 9/4 7/7 7/6 6/6
назначениям, 
вознаграждениям 
и корпоративному 
управлению*

5/4 4/4 4/4 5/5 6/5 5/5 6/6 6/6 6/6

аудиту, финансам и рискам 3/3 3/3 3/3 3/3 3/3 3/3 5/5 5/5 5/5
корпоративному поведению 9/3 9/3 7/2 8/2 8/2
этике и контролю** 8/2 5/5 5/5 6/6
связям с инвесторами и 
дивидендной политике***

Н. д. 5/3 5/3 5/3 7/4 6/4 6/6 6/6 6/6

Источник: Годовые отчеты компании (в отчете 2004 г. нет персональных данных).
Примечание. В числителе – общее число членов комитета, в знаменателе – число 

членов СД в составе комитета.
* В 2004–2010 гг. функционировал как комитет по назначениям и вознаграждениям.
** В 2010 г. работал как комитет по этике и корпоративному управлению.
*** Комитет создан в 2005 г., в 2006–2010 гг. назывался комитетом по связям с 

инвесторами.

Для всех комитетов действуют положения, в которых зафиксированы 
функции, задачи, требования к составу и процедурные правила. Заседа-
ния комитетов обычно приурочены к заседаниям совета директоров, про-
водятся за 1–2 дня до них. Существенно чаще в последние годы по срав-
нению с другими комитетами собирается комитет по аудиту, финансам 
и рискам (10–13 раз в год), а также комитет по стратегии (до 16 раз в год). 
Данные, характеризующие динамику количества заседаний комитетов, 
приведены в табл. 9.

Весомая часть работы в комитетах лежит на независимых директо-
рах. Каждый из них обязательно состоит в двух комитетах, некоторые 
входят в три или четыре. В 2012–1013 гг. независимые директора явля-
лись председателями трех комитетов (по аудиту, по назначениям, возна-
граждениям и корпоративному управлению, по связям с инвесторами и 
дивидендной политике), и в них (а также в комитете по этике и контро-
лю) составляли от половины до четырех пятых. Единственный комитет, 
где превалируют инсайдеры, хорошо знающие компанию и ее рынки, – 
комитет по стратегии; но и в него входят два независимых директора, 
обладающие инвестиционным и управленческим опытом, отраслевой 
экспертизой.
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Таблица 9. Количество заседаний комитетов совета директоров в течение года

Комитеты совета по: 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
стратегии 18 16 6 9 8 1 13 5 16 15
назначениям, 
вознаграждениям 
и корпоративному 
управлению*

Н.д. Н.д. 1 2 2 2 4 10 7 9

аудиту, финансам 
и риску

4 4 7 7 14 11 9 11 13

корпоративному 
поведению

8 6 8 10 8 8

этике и контролю** 8 2 7 6
связям с инвесторами 
и дивидендной 
политике***

Н.д. 2 10 6 3 5 6 8 7

Источник: Годовые отчеты компании.
Примечания.
* В 2004–2010 гг. функционировал как комитет по назначениям и вознаграждениям.
** В 2010 г. работал как комитет по этике и корпоративному управлению.
*** Создан в 2005 г., в 2006–2010 гг. назывался комитетом по связям с инвесторами.

Имеющиеся данные за 2011–2013 гг. свидетельствуют, что явка на за-
седания комитетов высока, на уровне 80–95%. Единственное исключе-
ние – комитет по стратегии, на некоторые заседания которого у директо-
ров не всегда есть возможность приехать (там явка составляет 50–
80%).

Респонденты неоднократно отмечали постоянное внимание компании 
и председателя СД к совершенствованию его деятельности, позитивную 
реакцию на просьбы, высокое качество организации работы. В то же вре-
мя звучали жалобы на сложности принятия решений по большому числу 
вопросов, а также на представление очень больших объемов информа-
ции для анализа, переносы заседаний некоторых комитетов.

4.3. Новая роль совета директоров в инвестиционном бизнесе

Компетенция совета директоров АФК «Система» определена в Уста-
ве, совет обладает расширенными компетенциями по сравнению с тре-
бованиями законодательства. Среди вопросов, относящихся к прерога-
тиве совета, на первом месте – определение приоритетных направлений 
деятельности, стратегии развития и утверждение годовых бюджетов (фи-
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нансовых планов) компании. Структура вопросов, которые совет рас-
сматривал (рис. 3), показывает возрастание внимания к вопросам стра-
тегии и инвестиций. Если исключить вопросы по одобрению сделок (как 
нерепрезентативную часть), к 2013 г. удельный вес вопросов стратеги-
ческого характера составил почти половину (в 2004–2005 гг. речь шла 
всего о 7% таких вопросов). Компания всегда уделяла много внимания 
вопросам корпоративного управления, и доля этих вопросов варьирова-
лась от 15 до 25%, наибольшая величина наблюдалась в 2011 г. при сме-
не модели бизнеса (хотя и в 2005, и 2006 г. почти четверть вопросов были 
посвящены корпоративному управлению на фоне размещения на Лон-
донской фондовой бирже).

Количественные оценки свидетельствуют: функции СД изменились 
при смене модели бизнеса в пользу инвестиционной стратегии. Обсуж-
дение и принятие стратегии – ежегодная длительная работа, она обычно 
начинается с мая и продолжается до декабря, завершаясь принятием бюд-
жета компании. По оценкам респондентов, не менее половины времени 
на заседаниях уходит на рассмотрение стратегии компании.
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Рис. 3. Динамика распределения рассмотренных советом директоров вопросов 
по основным типам, %

Источник: Годовые отчеты компании.
Примечание. Доля вопросов в их общем числе рассчитана с исключением вопросов 

одобрения сделок; за 2008 г. данные отсутствовали, в 2004–2005 гг. были сделаны в иной 
классификации.

Ранее Совет непосредственно занимался планированием работы до-
черних структур (так, в 2004 г. вопросы работы дочерних компаний, вклю-
чая стратегию их развития, составили более 20% от общего числа вопро-
сов). Сейчас в прерогативу совета входит лишь рассмотрение основных 
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направлений и итогов финансово-хозяйственной деятельности, страте-
гии развития портфельных компаний. Хотя эти вопросы занимают – по 
оценкам респондентов – до трети времени заседаний, от конкретных 
бизнес-решений относительно дочерних компаний совет перешел к рас-
смотрению стратегии бизнес-направлений, отраслей.

Интервью с членами совета директоров дали информацию и об ин-
дивидуальном вкладе респондентов, и о вкладе других членов совета в 
развитие бизнеса. Обобщение высказываний свидетельствует о ресур-
сах, вносимых директорами в развитие бизнеса АФК «Система»:

ряду членов совета присуща • весомая отраслевая экспертиза, осо-
бенно в телекоммуникациях, нефтедобыче и нефтепереработке. Ди-
ректора знают общемировые и страновые тренды развития отраслей, 
основных игроков на рынках разных стран, что помогает принятию 
решений;
члены совета привносят в его деятельность • глубокую функциональ-
ную экспертизу по разным вопросам: финансовое планирование и 
отчетность, аудит, корпоративная социальная ответственность, стан-
дарты хорошего корпоративного управления и работы с инвесторами, 
выстраивание бизнес-процессов, инвестиционный менеджмент;
серьезным вкладом служат • контакты директоров среди бизнес- и 
политических элит разных стран. Как заметил один из неисполни-
тельных директоров, от независимых коллег ожидают прежде всего 
установления полезных контактов для компании, ведь «бизнес – это 
контакты». Ему вторил иностранный независимый директор: «… 
думаю, что контакты – это самое главное. Нужно иметь их в пра-
вительстве, в администрации, обсуждать с властями, искать кон-
сенсус». И затем добавил: «Я стараюсь привнести возможности в 
АФК… в соединение возможностей компании и иностранного бизне-
са, в России и Западной Европе, я представлю каких-то людей менед-
жменту компании». Такие контакты поддерживает высокая между-
народная репутация членов совета, которая становится активом ком-
пании.
ряд респондентов, в том числе и главный акционер, отмечали вне-• 
сение в компанию специфических компетенций, фактически обуче-
ние культуре ведения бизнеса и управления, более широкому виде-
нию бизнеса и навыкам общения с партнерами на равных на глобаль-
ном рынке.
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Однако самым главным новым вкладом совета директоров, возник-
шим после перехода к модели инвестиционной компании и изменившим 
его полномочия, стала ориентация на поиск инвестиционных проек-
тов и идей. Речь идет не об экспертизе, а именно о привлечении проек-
тов и стратегических инвесторов, опираясь на знание рынков, деловые 
связи в разных странах и регионах, репутацию. Эта деятельность при-
суща разным директорам – и российским, хорошо знающим региональ-
ные рынки, и независимым иностранным директорам, которые имеют 
связи и знания глобальных рынков. Данная функция совета обсуждается 
подробно в [Libman, Dolgopyatova, Yakovlev, 2014] в рамках представ-
ленной в этой работе концепции «предпринимательского совета». Роль 
СД АФК «Система» шире, нежели консультирование, основанное на функ-
циональной и отраслевой экспертизе, он вовлечен в процессы принятия 
стратегических решений и становится частью управления инвестиция-
ми. Главная инновация в использовании ресурсного потенциала совета – 
его предпринимательская ориентация, поддерживаемая наличием гло-
бальных контактов и высокой личной репутацией, способствует глоба-
лизации компании, привлечению зарубежных инвесторов. 

Новая роль СД впервые была декларирована в отчете компании за 
2013 г., через три года после перехода к новой бизнес-модели: «…Кор-
порация стремится активно использовать потенциал членов совета ди-
ректоров в своей основной деятельности. В частности, Корпорация ис-
пользует широкие деловые связи членов совета директоров для развития 
международной сети контактов Корпорации и поиска новых инвестици-
онных идей».

5. Формирование работающего совета: 
дорога с двусторонним движением

5.1. Коммуникации директоров с менеджментом и акционерами

Включение в процессы управления требует налаживания взаимодей-
ствия СД с исполнительным руководством и в то же время четкого раз-
граничения полномочий между ними. Документы, регламентирующие 
деятельность совета, охватывают основные процедурные вопросы, од-
нако сложности интерпретации постепенно решаются только практикой. 
В компании налажены постоянные взаимодействия членов совета с ме-
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неджментом, в основном по инициативе директоров, которые запраши-
вают информацию, разъяснения и консультации, регулярно контактиру-
ют с профильными менеджерами при подготовке вопросов для комите-
тов. Подобные взаимодействия поощряются руководством компании и 
главным акционером, и они также позволяют членам совета углубить 
свои знания о бизнесе.

В интервью с членами совета и менеджерами были видны различия 
в понимании того, какова роль совета, и для инвестиционной компании 
ключевым остается вопрос, в какой момент возможный проект должен 
быть передан на проработку менеджменту, чтобы избежать «двоевла-
стия». Как отмечено выше, первые шаги по разграничению полномочий 
были связаны с созданием правления и уходом представителей менед-
жмента из комитетов. С переходом к новой модели бизнеса в работе со-
вета директоров также складываются механизмы, которые способствуют 
поддержке полномочий совета, усилению его знаний о компании. Эти 
формальные и неформальные коммуникационные механизмы выходят 
за рамки стандартных процедур корпоративного управления, и что важ-
но – они могут работать при изменениях в персональном составе совета 
и правления компании.

Важным инструментом коммуникаций совета и менеджмента стал 
ужин накануне заседания, на котором присутствуют представители топ-
менеджмента и члены совета директоров. Во время ужина идет свобод-
ный обмен информацией и обсуждение возможных решений, выясняют-
ся позиции и их аргументация, выявляются и снимаются разногласия. 
Ужин как форма общения СД и менеджмента усиливает взаимопонима-
ние, помогает установлению рабочих контактов (в том числе и между 
членами совета), и ее польза исключительно высоко оценена всеми ре-
спондентами.

Другим инструментом служат заседания комитета по стратегии, 
который возглавляет главный акционер. Этот комитет служит дискусси-
онной площадкой для свободного обсуждения разнообразных вопросов 
развития бизнеса АФК (например, из 20 вопросов, рассмотренных в 
2013 г., 17 относилось к развитию дочерних структур). На заседания, ко-
торые всегда ведет главный акционер, могут выноситься сложные и не 
вполне проработанные вопросы, идеи. Заседания комитета открыты для 
высших исполнительных руководителей и всех членов совета директо-
ров, и независимые директора обычно стараются их посещать, отмечая, 
в частности, важность рассматриваемых там вопросов для понимания 
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бизнеса компании, а также дополнительные возможности взаимодей-
ствия с главным акционером. Вот что сказал иностранный независимый 
директор: «Есть еще комитет по стратегии, где Евтушенков – пред-
седатель. Там много обсуждений. Я нерегулярно там бываю, я не член 
комитета, но люблю его посещать. Там очень обсуждение интересное. 
… Это очень ценно. Там очень свободный стиль обсуждения».

Среди других коммуникационных площадок можно назвать выездные 
заседания совета (не чаще раза в год), а также ежегодные встречи не-
зависимых директоров с главным акционером в Москве (на них обыч-
но рассматривается совершенствование управления компанией). Также 
перспективным инструментом работы совета иностранные директора в 
интервью назвали введение «старшего» независимого директора, кото-
рый мог бы донести консолидированное мнение до ведущего акционера. 
В 2014 г. в составе совета появился второй заместитель председателя – 
Д.М. Якобашвили.

5.2. Усилия директоров: затраты времени

Для полноценного участия в совете его члены должны быть готовы 
тратить большое количество времени, это необходимое условие форми-
рования работающего совета. Реализовать стратегическую роль СД в со-
временных условиях за те 10 или 12 дней, которые обычно отдают мно-
гие члены советов на работу в них, невозможно. В хорошо работающих 
советах компаний с развитых рынков неисполнительные директора тра-
тят не менее 25 дней для выполнения своих обязанностей [Casal, Caspar, 
2014]. В недавнем опросе 770 членов советов директоров выявлено, что 
в советах, обладающих сильным влиянием на деятельность компании, 
директора в среднем 40 дней работают на компании, в остальных же, со 
средним или слабым влиянием, – в два раза меньше – 19 дней [Bhagat, 
Kehoe, 2014]. Это подчеркивает тесную связь между ролью совета в биз-
несе и временем, затрачиваемым директорами на работу в нем.

В АФК «Система» неисполнительные директора практически посто-
янно вовлечены в деятельность компании, некоторые из них состоят в 
советах директоров дочерних структур или их исполнительном руковод-
стве, занимаются стратегией их развития, реструктуризацией, поиском 
проектов. В компетенцию неисполнительных директоров (в первую оче-
редь, заместителя председателя) также входят содержательное планиро-
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вание и организация работы совета, контроль качества подготовки воп-
росов и исполнения поручений.

Хотя мы не можем точно посчитать среднее количество дней, наблю-
дения и интервью позволяют сделать примерные оценки затрат времени 
для независимых директоров. Их работа включает участие в относитель-
но умеренном количестве заседаний СД с предварительной серьезной 
подготовкой, участие и подготовку к заседаниям комитетов, а также по-
стоянные контакты с менеджментом компании и ее наиболее важных до-
черних структур.

Как отмечали респонденты – члены правления и неисполнительные 
директора, ранее, до 2010 г., независимые директора обычно приезжали 
только на заседания советов и читали документы перед заседаниями, но 
сейчас ситуация изменилась. Обобщая интервью самих независимых ди-
ректоров, можно оценить вилку временных затрат следующим обра-
зом.

Во-первых, существует так называемая неделя заседания совета, ког-
да примерно 4–5 дней уходит на подготовку к очному заседанию и уча-
стие в нем, участие в заседаниях комитетов, встречи с представителями 
менеджмента, инвесторами. Сюда добавляется подготовка и участие в 
заочных заседаниях, а также – для некоторых директоров – дополнитель-
ное время на подготовку и посещение заседаний комитетов, не привя-
занных к заседаниям совета, работу председателя в них. 

Во-вторых, существует постоянная текущая деятельность, которую 
директора ведут вне заседаний совета директоров. Сюда можно отнести 
время, затрачиваемое на дистанционное взаимодействие с менеджмен-
том (обычно такое время оценивают в 10–20% общих временных затрат). 
Кроме того, можно добавить и не поддающуюся строгой оценке деятель-
ность по представительству интересов компании (поиск информации, 
помощь в контактах).

Для основной массы рядовых членов совета АФК «Система» мы опре-
делили их работу в совете в 40 рабочих дней в год, тогда как для некото-
рых затраты могут достигать 55–60 дней10. В среднем можно оценить 
время работы одного независимого директора на уровне 45 дней в год, 
причем речь идет о рядовых членах совета. Их вовлеченность в деятель-
ность компании заведомо превышает данные опроса McKinsey [Bhagat, 
Kehoe, 2014] – на уровне 30 дней в среднем по выборке, где треть рес-

10 Кстати, никто из иностранных независимых директоров не входит в советы других 
российских компаний, и только некоторые состоят еще в 2–4 советах за рубежом.
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пондентов занимала позицию председателя совета. Это дает дополни-
тельное основание предположить, что в АФК «Система» мы имеем дело 
с влиятельным советом, вовлеченным в управление компанией.

5.3. Усилия компании: создание стимулов

Высокие затраты времени независимых директоров предполагают на-
личие у них серьезной мотивации. Здесь компании удалось создать важ-
ные стимулы помимо денежного вознаграждения. В соответствии с По-
ложением о вознаграждениях, система вознаграждения для членов со-
вета состоит из трех частей: 1) фиксированные суммы за непосредствен-
ное участие в работе совета и его заседаниях, выполнение функций 
председателя (заместителя) совета и председателя комитета, участие в 
заседаниях комитетов; 2) вознаграждение по итогам работы за год при 
наличии прибыли (деньгами и акциями компании в пропорции 50:50); 
3) дополнительное вознаграждение за рост капитализации компании. 
Кроме того, директорам компенсируют расходы и издержки на выпол-
нение функций члена СД, включая затраты на пребывание в Москве. Так, 
в успешном 2013 г. непосредственно за работу в совете директорам вы-
плачено около 155 млн руб., а всего – с учетом премий и компенсаций – 
свыше 743 млн руб. (0,06% консолидированной выручки и 1% суммар-
ной чистой прибыли).

Впрочем, для обладающих таким опытом, репутацией и иными источ-
никами доходов независимых директоров вознаграждение и широкий 
спектр компенсационных выплат не имеют решающего значения. Как от-
мечено в [Casal, Caspar, 2014], вопрос мотивированности не в вознаграж-
дении, для индивидуумов важны возможности реального влияния на ре-
шения и рабочий климат в совете, и новые персональные связи, и улуч-
шение их репутации. В АФК «Система» все эти компоненты присутству-
ют. В этом контексте особенно важны свидетельства интервью, в которых 
независимые директора часто употребляли слово «интересно»: «это ин-
тересная компания, не узко отраслевая», «мне хочется уже работать 
там, где интересно», «в ней есть интересные бизнесы». И стимулы к ра-
боте в крупной и диверсифицированной компании поддерживаются не 
только сложными задачами, но и участием совета в их решении. Совет 
директоров АФК «Система» – не формальная структура, он вовлечен в 
развитие инвестиционного бизнеса, при этом возникает положительная 
обратная связь между характером и сложностью решаемых задач (силой 
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совета) и мотивацией директоров, которые отвечают своей репутацией за 
степень активности и качество приносимых проектов.

Другой важный компонент – рабочий климат. Директора имеют воз-
можность общения с основным акционером, видят серьезность его под-
хода и понимают те возможности, которые дают контакты с ним. Имен-
но он приглашает директоров, вовлекает в работу, готов выслушивать их 
предложения, замечания и возражения, требует от менеджмента слышать 
и учитывать их мнения. Он открыт для предложений и рекомендаций, 
готов к изменениям в работе совета и компании, хорошее корпоративное 
управление – его долгосрочный выбор. У независимых директоров есть 
возможность общения с ним лично и донесения своей позиции.

В совет постепенно входили профессиональные и широко известные 
на Западе и в России предприниматели, политики, менеджеры. Общение 
в совете развивает управленческие знания директоров, дает им допол-
нительные полезные контакты на будущее. Интервью свидетельствовали 
о взаимном неформальном общении директоров, обсуждении проблем 
компании и совершенствования управления в ней. Приобретение опы-
та, знаний о российском рынке и контактов – стимулы для директора, 
поскольку это может повысить его востребованность для глобального 
бизнеса.

Рабочую обстановку поддерживают не только упомянутые ранее ин-
струменты взаимодействия между советом, топ-менеджментом, основ-
ным акционером, но и поддержка деятельности совета. Респонденты 
отмечают высокий уровень проведения заседаний, представление ком-
панией ресурсов (кабинеты, технические средства) и специального пер-
сонала (менеджеры, водители, переводчики), который помогает иностран-
ным участникам решать логистические проблемы. Фактически – наряду 
с заместителем председателя совета и корпоративным секретарем – во-
просами организации деятельности совета, его комитетов и отдельных 
директоров занимается секретарь совета и специальный аппарат. Эти 
усилия и сопутствующие им издержки директора видят и высоко це-
нят.

Интересные задачи и высокие требования на фоне хорошей органи-
зации работы мотивируют директоров к участию в совете. Ярким свиде-
тельством мотивированности служат проявления самоорганизации: ди-
ректора предлагают акционерам возможные кандидатуры в совет, вы-
двигают рекомендации по улучшению процедур его работы, которые на-
ходят отклик у компании.
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5.4. Проблемы работающего совета

Построение работающего совета директоров для инвестиционной ком-
пании – длительный процесс поиска и отбора кандидатов, обладающих 
необходимым опытом и репутацией. Переговоры с потенциальными кан-
дидатами являются прерогативой СД и соответствующих комитетов. Су-
щественную роль в номинировании играет и личная встреча кандидатов 
с председателем совета. У компании с концентрированным владением 
больше возможностей для формирования сбалансированного совета, не-
жели в случае несогласованного выдвижения соперничающих кандида-
тов мелкими акционерами. Однако не все проблемы полностью реше-
ны.

Ключевая проблема – противоречия между вовлечением совета в про-
цессы принятия решений и требованиями к независимости директоров. 
Отчасти эту проблему смягчает гетерогенный состав совета, где наряду 
с независимыми директорами представлены инсайдеры. Нехватка зна-
ний независимых директоров о бизнесе преодолима со временем, в том 
числе при помощи таких инструментов, присутствующих в АФК «Си-
стема», как наличие сильного аппарата СД, проведение выездных меро-
приятий для членов совета и менеджмента, стратегических сессий, кон-
тактов с менеджментом крупных дочерних структур, приглашение экс-
пертов на заседания.

Накопление независимыми директорами знаний о бизнесе компании 
и ее рынках присутствия, необходимых для привлечения серьезных ин-
вестиционных проектов, требует времени, тогда как формальные прави-
ла ограничивают время пребывания независимого директора в этом ста-
тусе. Подчеркнем, что после постепенных изменений последних лет ле-
том 2014 г. было принято решение о сохранении состава совета неизмен-
ным, что отражает выбор компании в пользу и углубления, и 
использования ресурсного потенциала совета.

Вторая проблема – формирование коллективного работающего ор-
гана, команды, в которую входят представители разных стран, бизнесов 
и видов деятельности. Проблему разнородности состава совета дирек-
торов часто замечают лишь с позитивной стороны – как разнообразие 
взглядов, опыта, компетенций. Однако для компании с развивающегося 
рынка разнородность приобретает особые свойства: различия в языке и 
ментальности, образовании и опыте работы в разных экономических си-
стемах создают риски разобщения. Создание команды – не вопрос син-
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хронного перевода, это процесс, требующий времени, взаимного обще-
ния, обучения и обогащения. Даже иностранные независимые директо-
ра не всегда формируют команду, для этого нужна «критическая масса», 
по мнению респондента – неисполнительного директора. Тогда у них 
возникает стремление к самоорганизации и стимулы к общей работе для 
компании. Судя по интервью, совет сейчас консолидирует деятельность 
его председателя, «вовлекающего в работу», «слушающего и требующе-
го слушать». Иностранные респонденты упоминали, что еще на стадии 
приглашения они приезжали на заседания совета директоров, знакоми-
лись с компанией, его работой и другими его членами, а те – знакомились 
с ними. Кроме свидетельства о высокой личной ответственности и забо-
те номинантов о репутации, такая практика помогает понять, впишется 
ли кандидат в команду, какую работу он мог бы наиболее эффективно 
выполнять.

Третья проблема – углубление коммуникаций с акционерами и ме-
неджментом. Несмотря на предпринятые усилия, остаются трудности, 
особенно для иностранных директоров, недостаточно знающих россий-
ский рынок, где в основном и сосредоточен бизнес компании. Объектив-
ная асимметрия информации и сложности разделения функций дирек-
торов и топ-менеджеров для совета инвестиционной компании, занятого 
в том числе поиском и оценкой потенциальных инвестиционных проек-
тов, может породить дублирование функций, разногласия между менед-
жерами и директорами относительно понимания места СД в принятии 
решений и, как следствие, – даже взаимное недоверие. Компания долж-
на продолжить работу по формированию оптимальных потоков инфор-
мации, по разделению полномочий и уточнению роли совета директоров. 
Одним из инструментов, в том числе, может стать пример компании, 
введшей процедуру ежегодного обсуждения между советом и менеджмен-
том документа, устанавливающего роль каждой стороны, и его регуляр-
ное обновление [Casar, Caspar, 2014].

6. Заключение

За истекшее десятилетие АФК «Система» продемонстрировала су-
щественный рост масштабов деятельности, а также трансформацию биз-
неса в инвестиционную компанию. Большинство ее портфельных ком-
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паний сосредоточено в России и странах СНГ, и корпорация также до-
билась ряда успешных сделок в сотрудничестве с зарубежными инвесто-
рами в России. Развитие компании шло на фоне усложнения рыночной 
среды, продолжающейся глобализации рынков и ужесточения конкурен-
ции, роста рыночных, регуляторных и организационно-управленческих 
рисков. Растущий и диверсифицированный бизнес испытывал трудности 
выстраивания системы стратегического управления, организации инфор-
мационных потоков и контроля дочерних компаний. Ему потребовались 
поддержание и постоянное развитие управленческих процедур и децен-
трализация принятия решений, изменение организационных структур, а 
также кардинальное преобразование подхода к формированию и работе 
совета директоров. Эти изменения были обусловлены внутренней логи-
кой развития компании, ее отраслевой и географической диверсифика-
цией, хотя кризис 2008–2009 гг. и послужил их катализатором.

Совет, нацеленный на поиск и инициирование новых проектов, стал 
частью контура управления инвестиционной компанией. В совет дирек-
торов вошли новые лица, которые уделяют много времени его работе, 
накапливают знания о компании и вовлекаются в процессы принятия ре-
шений. Высокая квалификация и репутация членов совета, в котором 
преобладают иностранные независимые директора, – ресурсы интерна-
ционализации бизнеса, сигнал широкому международному инвестици-
онному сообществу, стратегическим инвесторам.

Материалы кейса продемонстрировали связь механизмов корпора-
тивного управления и потребностей корпоративного менеджмента, 
которую АФК «Система» подкрепляет выстраиванием организационных 
механизмов, стимулирующих инструментов, формальных и неформаль-
ных практик коммуникаций между менеджерами, директорами и акцио-
нерами. Это способствует выращиванию совета как устойчивого органа 
управления, постепенная смена лиц в котором может происходить отно-
сительно безболезненно, и новые независимые директора имеют возмож-
ности встраивания в работу. Усиление роли совета в АФК «Система» со-
ответствует общим тенденциям современного посткризисного развития: 
ориентации на расширение полномочий совета директоров в стратеги-
ческом управлении с сохранением базовых стандартов корпоративного 
управления.

АФК «Система» как компания, контролируемая ее основателем, ти-
пична для развивающихся рынков, но ее особенностью стала позиция 
главного акционера, приверженного соблюдению процедур корпоратив-
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ного управления не только для внешнего мира, но и поставившего эти 
процедуры на службу потребностям компании, привлекшего ресурсы со-
вета директоров к формированию инвестиционных решений. Уникаль-
ным можно признать, что корпорация после периода первоначального 
становления (с обычно присущим ему централизованным и зачастую ав-
торитарным подходом к принятию решений) довольно быстро догнала 
компании с развитых рынков в части наращивания стратегического по-
тенциала совета и его вовлечения в управление инвестиционным бизне-
сом.

Пример усиления совета директоров АФК «Система», с одной сторо-
ны, подтверждает важность его ресурсной роли в условиях высокой кон-
центрации собственности, где наряду с отраслевой и функциональной 
экспертизой с определенной стадии развития бизнеса важную роль игра-
ют контакты и репутация членов совета на глобальных рынках. С дру-
гой, корпорация демонстрирует такую институциональную инновацию, 
как формирование «предпринимательского совета» [Libman, Dolgopyatova, 
Yakovlev, 2014], увязывающую инструменты корпоративного управле-
ния и задачи корпоративного менеджмента в стратегическом развитии 
компании.

Расширенные полномочия совета дают основу для углубления теоре-
тических представлений о СД на развивающихся рынках как стабилизи-
рующем инструменте на определенной стадии эволюции компании, при 
трансформации ее стратегии и бизнес-модели, при возможных измене-
ниях в составе топ-менеджмента и/или акционеров. Отвечая на наш во-
прос, зачем компания уделяет такое внимание корпоративному управле-
нию, главный акционер сказал так: «… стоит задача так, чтобы все 
это жило и развивалось, даже когда ты можешь не работать неделю, 
можешь не работать полгода и так далее… Меня все время беспокои-
ло, как создать определенную устойчивость [бизнеса]… и это главная 
цель, которая реализовывалась все это время».
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Приложение 2
Сценарии интервью с представителями компании

Сценарий интервью с членом совета директоров

Респондент _______________________________________________
Интервьюер _____________________________; 
расшифровка ________________________
Дата проведения ______, продолжительность беседы ______________
Дополнительные материалы (получены в ходе интервью) ___________
Дополнительные источники информации (до и после интервью)______

Уважаемый респондент!
В рамках проекта НИУ ВШЭ «Роль Совета директоров в российской си-

стеме корпоративного управления: изменения после кризиса» проводятся 
углубленные интервью с членами Совета директоров и Правления Вашей 
компании. Настоящее интервью нацелено на анализ изменений состава и 
функций Совета директоров, особенно при разработке стратегии бизнеса, а 
также роли Совета во взаимоотношениях со стейкхолдерами и его взаимо-
действия с исполнительным менеджментом. Особое внимание будет уделе-
но профессиональным и персональным качествам членов Совета, которые 
обеспечивают его успешную работу. Рассматриваемый период времени: 2006 
(время начала работы респондента в качестве члена Совета директоров) – 
2013 гг.

1. Сведения о респонденте
(Предварительно доступная информация собирается из отчета эми-

тента, на сайте компании. Отсутствующие сведения уточняются в нача-
ле или конце беседы.)

Член Совета директоров АФК «Система» с ____________ года
Должность в данной компании _________________________ или не ра-

ботает в ней
Пол
Возраст
Образование (вуз, бизнес-школа)
Дополнительное образование (экономическое, юридическое, менедже-

риальное)
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Если работает в компании, сколько лет всего и сколько лет в данной долж-
ности?

Работал ли ранее в компании на позиции топ-менеджера (члена Правле-
ния)?

Имеет ли опыт менеджериальной работы в других компаниях (каких от-
раслей?)?

Сколько лет состоит в Совете директоров данной компании?
Входит ли в комитеты (член комитета, председатель) и какие?
Работает (работал) ли в дочерней структуре компании и в какой должно-

сти?
Состоит (состоял) ли в Совете директоров дочерней структуры?
Если является членом Совета директоров дочерней структуры, входит ли 

в его комитеты и какие?
Состоит ли в советах других компаний (вне данного бизнеса)? Каких?
Является ли независимым директором в Совете компании или в другой 

компании?
Владеет ли акциями (паями) компании и/или ее дочерних структур? Ка-

кой долей?
Опыт совместной работы (раньше или в настоящее время) с кем-либо из 

состава Совета в других компаниях или некоммерческих структурах (вне 
бизнеса АФК «Система»)

2. Вклад членов Совета директоров в деятельность компании
Личный вклад респондента
Как Вы считаете, в чем состоит Ваш основной вклад в деятельность ком-

пании в качестве члена ее Совета директоров? В рамках работы в Совете, 
решению каких вопросов Вы лично уделяете наибольшее внимание/время? 
Какие Ваши знания и опыт (из числа названных ниже) востребованы в наи-
большей степени и приносят пользу компании? Приведите типичные при-
меры.

В данном случае речь может идти о таких областях, как: 
знание отраслей, в которых работают компания / ее ключевые до- –

черние компании
знание рынков –

знание управленческих функций –

знания и опыт работы на финансовых рынках, фондовых биржах –

опыт работы в международном бизнесе –

личный менеджериальный или предпринимательский опыт –

правовые знания и опыт. –
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Только для респондента – независимого директора. В чем Вы именно 
как независимый директор видите свой основной вклад в деятельность Со-
вета и развитие компании?

Вы состоите членом комитета (комитетов). Какую примерно долю вре-
мени (если все время, затрачиваемое на работу в Совете данной компании, 
принять за 100%) Вы тратите на работу в комитетах (и подготовку к заседа-
ниям, и участие в них)? Если Вы состоите в нескольких комитетах, в каком 
из них, по Вашему мнению, Ваши знания и опыт наиболее востребованы?

Вклад членов Совета
У члена Совета могут быть разные знания и различный прошлый опыт 

работы. Как Вы полагаете, какие знания и опыт (из числа названных выше) 
были наиболее востребованы в Совете для нужд компании ранее и какие 
востребованы сегодня, учитывая ее высокую диверсифицированность и дви-
жение к инвестиционному бизнесу? Как кризис 2008-09 гг. повлиял на вос-
требованность тех или иных персональных качеств членов Совета? Потреб-
ность в каких качествах, знаниях, вышедшая сегодня на первый план, по-
влияла на персональный состав?

Акционерное общество идет по пути расширения числа независимых 
директоров в Совете (сейчас их уже 8 из 13) с привлечением и иностранных 
граждан. Как Вы полагаете, в чем в первую очередь состоит вклад незави-
симых директоров в деятельность Совета Вашей компании? В принятии ка-
ких решений их роль наиболее важна? В чем Вы видите различия во вкладе 
российских и иностранных независимых директоров?

При номинировании новых членов Совета делают ли действующие его 
члены предложения, рекомендации по составу и по конкретным персонам с 
учетом их опыта и знаний?

Изменения в составе Совета
Изменились ли критерии номинирования новых членов Совета компании 

и степень его участия в определении этих критериев и выдвижении канди-
датур за период Вашего пребывания в Совете (для «старожилов» – с 
2006 г.)?

Как Вы полагаете, когда произошли наиболее существенные изменения 
в подходах к формированию состава Совета (и его размера) и отбору новых 
членов? С чем эти изменения были связаны? Кто их инициировал? В чем 
состояла роль самого Совета в этой инициативе?

Возможные факторы изменений: кризис; расширение бизнеса (покупка 
активов); его высокая диверсифицированность; статус публичной компании; 
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изменение модели бизнеса; также появление новых лиц в Совете или Прав-
лении

Как Вы полагаете, произошедшие в составе Совета за последние годы 
изменения привели к большему разнообразию представленных его членами 
знаний и опыта? В какой области, по Вашему мнению, Совету сегодня – в 
свете усложняющихся задач управления – не хватает директоров со специ-
альными знаниями и квалификацией, опытом и личными качествами?

3. Роль Совета директоров в компании
Основные вопросы (компетенция Совета)
Каким типам вопросов Совет уделяет наибольшее внимание (время) в 

своей работе?
Основные типы вопросов: кадровые решения, управление бизнес-

процессами, финансовое состояние и аудит, организационные структуры, 
мониторинг (контроль) менеджмента

Какая примерно доля времени на заседаниях Совета отводится для об-
суждения стратегии бизнеса? Часто ли Совет привлекается к рассмотрению 
важных текущих, краткосрочных задач? Кстати, какие внеплановые вопро-
сы (а их доля свыше половины) обычно возникают?

На какой период примерно формируется стратегическое видение разви-
тия бизнеса и в каком виде? Часто ли в компании происходит пересмотр 
стратегических документов? Как это происходит? Кто играет решающую 
роль при подготовке вариантов изменений и их критическом обсуждении – 
Правление, Комитет по стратегии или Совет директоров?

Только для членов Комитета по стратегии. Как часто собирается Коми-
тет? Какая часть заседаний происходит не по заранее составленному плану, 
а по мере необходимости? Какие обычно вопросы на Комитет выносятся? 
Входит ли в обязанности Комитета отслеживание реализации стратегиче-
ских установок, контроль отклонений?

Могли бы Вы оценить основные изменения за время Вашего пребывания 
в Совете (для «старожилов» – с 2006 г.) в составе вопросов и соотношении 
времени/внимания на разные типы вопросов (где увеличение, где уменьше-
ние), в частности, внимание к формированию стратегии бизнеса и приоб-
ретению новых активов (компаний).

Взаимоотношения со «стейкхолдерами»
Совет часто рассматривают как посредника между акционерами и ме-

неджментом. И если о взаимодействии с менеджментом мы поговорим от-
дельно, здесь хотелось бы спросить: по Вашему мнению, что дает деятель-
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ность Совета компании ее акционерам? По каким вопросам мнение Совета 
наиболее важно для акционеров?

Помогает ли наличие у членов Совета директоров опыта решения соци-
альных вопросов, опыта административной и политической деятельности 
для выстраивания взаимоотношений с трудовыми коллективами (особенно 
крупных дочерних структур), с органами власти?

Работа Совета
Насколько часто возникают во время заседания дискуссии? Насколько 

они продолжительны? Кто, как правило, бывает инициатором (Председатель 
Совета, независимые директора, другие члены Совета)? В ходе дискуссий 
Совет может отклоняться от запланированной повестки? Часто ли перено-
сятся вопросы на более поздние заседания? Часто ли проект решения не-
коего вопроса отвергается? 

Как часто Совет рассматривает вопросы организации своей работы, ре-
гламентации процедур, требований к членам, формированию и работе Ко-
митетов – сейчас и ранее? Какое внимание уделяется критериям оценки де-
ятельности топ-менеджмента и Совета?

4. Взаимоотношения Совета директоров с менеджментом компании
Взаимодействие членов Совета и менеджмента
Как часто лично Вы как член Совета (член/председатель Комитета) встре-

чаетесь с менеджментом, в том числе членами Правления? Часто ли Вы об-
ращаетесь к ним вне подготовки к заседаниям Совета или комитетов? С кем 
лично Вам приходится взаимодействовать регулярно? Это только члены Прав-
ления или Вы напрямую обращаетесь к менеджерам среднего звена?

А как часто обращаются к Вам представители менеджмента по своей 
инициативе? Из каких департаментов или кто из членов Правления?

Какая примерно доля (%) Вашего времени работы в Совете и комитетах 
затрачивается на взаимодействие с членами Правления и менеджментом? 
Как это время примерно распределено между прописанными в регламентах 
взаимодействиями и возникающими в ходе работы вопросами? Изменилась 
ли практика взаимодействий в последние годы (годы Вашей работы в Сове-
те) в плане регулярности, затрат времени и степени регламентации?

В чем проявляется поддержка деятельности Совета директоров и его ко-
митетов со стороны менеджмента? Она чаще связана с подготовкой инфор-
мации или проектов решений?

Как Вы полагаете, а что дает взаимодействие с членами Совета директо-
ров топ-менеджменту при принятии решений?
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Процесс принятия решений и их контроль
Судя по информации на сайте, на заседании Совета рассматривается в 

среднем 10 вопросов. Как организована процедура подготовки материалов 
по вопросу (проекту решения) от разработки первых предложений через со-
гласования и до включения вопроса в повестку заседания Совета? Кто при-
нимает окончательное решение о внесении в повестку дня? Если процедура 
согласования не регламентирована (по имеющимся данным), а является усто-
явшейся практикой, менялась ли эта практика и в какое примерно время сло-
жилась?

Возникают ли разногласия между Советом (комитетами) и Правлением 
по рабочим вопросам? На какой стадии принятой процедуры согласования 
они чаще всего возникают? Как эти разногласия улаживают? (специальные 
обсуждения или Совет, комитет, Председатель Совета берут на себя функ-
ции принятия решения). Бывали ли случаи, когда Совет (комитет) соглашал-
ся в итоге с доводами менеджмента?

Как Совет контролирует работу Правления (менеджмента) по реализа-
ции принятых решений? Действуют ли специальные инструменты контроля 
(отчеты, обсуждения и т.п.)? Известны ли Вам примеры, когда Правление 
(менеджмент) «затягивали» исполнение решений Совета, и какие меры при 
этом принимались? 

Происходили ли изменения в политике (принципах, правилах) вознаграж-
дения топ-менеджмента за последние годы? Были ли эти изменения связаны 
с кризисом или произошли по иным причинам? Кто был инициатором этих 
перемен (собственники, менеджеры, Совет директоров)? Какую роль Совет 
сыграл в разработке новых принципов и правил?

Кстати, судя по отчетам, состав Правления компании довольно часто ме-
няется. Чем, по Вашему мнению, обусловлены подобные изменения? Это 
влияли внешние условия (кризис, новые рынки и т.п.), внутренние сдвиги в 
стратегии бизнеса или его организации?

5. Совет директоров и дочерние структуры: модель управления бизне-
сом

Какая примерно доля времени на заседаниях Совета отводится рассмо-
трению вопросов, которые относятся к деятельности дочерних (зависимых) 
структур компании, включая и кадровые назначения в них? Какие вопросы 
здесь превалируют? Вопросы о деятельности дочек в последние годы стали 
занимать больше или меньше времени?
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Если АФК приобрело какую-либо компанию, весомую для бизнеса в це-
лом, это находит отражение в изменении состава Совета и Правления 
АФК?

Только для членов Совета, входящих в советы дочерних структур. Как 
Вы полагаете, что дает Ваше участие в этих советах развитию бизнеса до-
чек? Какие Ваши знания и опыт там востребованы? В чем это Ваше участие 
помогает работе «большого» Совета АФК?

6. Дополнительная информация о Совете директоров
Состав и характеристика Совета директоров по отчету эмитента
Устав компании, ее Кодекс корпоративного поведения
Положения (регламенты) о вознаграждении, о назначениях и др.
Инструкции по работе Совета, документы, которыми руководствуется 

Совет при подготовке и проведении заседаний, формировании повестки дня, 
повестки за два года.
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Сценарий интервью с членом Правления

Респондент __________________________________________________
Интервьюер___________________________; расшифровка _________
Дата проведения __________, продолжительность беседы __________
Дополнительные материалы (получены в ходе интервью) ___________
Дополнительные источники информации (до и после интервью) ______

Уважаемый респондент!
В рамках проекта НИУ ВШЭ «Роль Совета директоров в российской си-

стеме корпоративного управления: изменения после кризиса» проводятся 
углубленные интервью с членами Совета директоров и Правления Вашей 
компании. Настоящее интервью нацелено на анализ изменений состава и 
функций Совета директоров, особенно при разработке стратегии компании, 
а также его взаимодействия с исполнительным менеджментом и вклада в 
развитие бизнеса. Нам важно понять, какие качества Совета и его отдельных 
членов существенны для успешного управления компанией. Рассматривае-
мый период времени: время начала работы в составе Правления – 2013 гг.

1. Сведения о респонденте
(Предварительно доступная информация собирается из отчета эми-

тента, на сайте компании. Отсутствующие сведения уточняются в нача-
ле или конце беседы.)

Должность в данной компании __________________________________ 
Пол
Возраст
Образование (вуз, бизнес-школа)
Дополнительное образование (экономическое, юридическое, менедже-

риальное)
Сколько лет работает в компании, сколько лет в данной должности?
Имеет ли опыт менеджериальной работы в других компаниях (каких от-

раслей?)?
Входит ли (входил ранее) в Совет директоров данной компании? Входит 

(входил) ли в комитеты и какие?
Работает (работал) ли в дочерней структуре компании и в какой должно-

сти?
Состоит (состоял) ли в Совете директоров дочерней структуры? Если яв-

ляется членом Совета директоров дочерней структуры, входит ли в его ко-
митеты и какие?
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Состоит ли в советах других компаний (вне данного бизнеса)? Каких?
Владеет ли акциями (паями) самой компании и/или ее дочерних струк-

тур? Какой долей?

2. Взаимодействие Правления и Совета директоров
Взаимодействие с членами Совета
Требует ли Ваша сфера ответственности в Правлении регулярного взаи-

модействия с членами Совета директоров и комитетов? Какая доля Вашего 
рабочего времени (%) затрачивается на эти взаимодействия?

Как часто лично Вы как член Правления встречаетесь с членами Совета 
директоров? Обращаетесь ли Вы к ним также по своей инициативе, вне под-
готовки к заседаниям Совета или комитетов? С кем именно Вам приходится 
взаимодействовать регулярно? С кем из независимых директоров Вы наи-
более часто взаимодействуете?

Как примерно распределено время Вашего взаимодействия с членами 
Совета (комитетов) между прописанными в регламентах взаимодействиями 
и возникающими в ходе работы вопросами? Изменилась ли практика Ваших 
взаимодействий в последние годы (годы Вашего пребывания в Правлении) 
в плане регулярности, затрат времени и степени регламентации?

Как Вы полагаете, что дает взаимодействие с членами Совета директо-
ров (комитетов) топ-менеджменту (Правлению) при принятии решений?

В чем в основном проявляется поддержка деятельности Совета директо-
ров и его комитетов со стороны Правления? Она чаще связана с подготовкой 
информации или проектов решений? Всегда ли на рассмотрение Совета пред-
лагается один вариант решения или представляются возможные опции на 
выбор?

В какой мере Правление или члены Правления могут давать предложе-
ния, рекомендации по составу комитетов и необходимости включения в Со-
вет лиц, обладающих определенной квалификацией, опытом?

Процесс принятия решений и их контроль
Судя по информации на сайте, на заседании Совета рассматривается в 

среднем 10 вопросов. Как организована в Правлении процедура подготовки 
материалов по вопросу (проекту решения), их согласование вплоть до вклю-
чения вопроса в повестку заседания Совета? Кто принимает окончательное 
решение о внесении в повестку дня? Регламентирована ли процедура согла-
сования внутренними документами (приказы) или это устоявшаяся практи-
ка? Менялась ли она и в какое примерно время сложилась?
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Как часто бывают случаи, когда заседание Правления специально соби-
рается по просьбе Совета директоров (или комитета) для рассмотрения каких-
либо срочных вопросов?

Возникают ли разногласия между Советом (комитетами) и Правлением 
по рабочим вопросам? На какой стадии принятой процедуры согласования 
они чаще всего возникают? Как эти разногласия улаживают? (специальные 
обсуждения или Совет, комитет, Председатель Совета берут на себя функ-
ции принятия решения). Бывали ли случаи, когда Совет (комитет) соглашал-
ся в итоге с доводами менеджмента?

Ощущаете ли Вы как член Правления контроль со стороны Совета за 
своей работой и – в частности – за реализацией стратегии бизнеса? Какие 
специальные инструменты контроля использует Совет (отчеты, обсуждения 
и т.п.)?

Происходили ли изменения в политике (принципах, правилах) вознаграж-
дения топ-менеджмента за последние годы? Были ли эти изменения связаны 
с кризисом или произошли по иным причинам? Кто был инициатором этих 
перемен (собственники, менеджеры, Совет директоров)?

3. Оценка вклада членов Совета директоров в деятельность компании
Вклад члена Совета
У члена Совета могут быть разные знания и различный прошлый опыт 

работы. Как Вы полагаете, какие знания и опыт (из названных ниже) были 
наиболее востребованы в Совете для нужд компании ранее и какие востре-
бованы сегодня, учитывая ее высокую диверсифицированность и движение 
к инвестиционному бизнесу? Как кризис 2008–2009 гг. повлиял на востре-
бованность тех или иных персональных качеств членов Совета? Потреб-
ность в каких качествах, знаниях и опыте вышла сегодня на первый план? 
Приведите примеры их использования для развития бизнеса компании.

В данном случае речь может идти о таких областях, как: 
знание отраслей, в которых работают компания / ее ключевые до- –

черние компании
знание рынков –

знание управленческих функций –

знания и опыт работы на финансовых рынках, фондовых биржах –

опыт работы в международном бизнесе –

личный менеджериальный или предпринимательский опыт –

правовые знания и опыт. –
Акционерное общество идет по пути расширения числа независимых 

директоров в Совете (сейчас их уже 8) с привлечением и иностранных граж-
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дан. Как Вы полагаете, в чем в первую очередь состоит вклад независимых 
директоров в деятельность Совета и развитие компании? В принятии каких 
решений их роль наиболее важна? В чем Вы видите различия во вкладе рос-
сийских и иностранных независимых директоров?

Помогает ли наличие у членов Совета директоров опыта решения соци-
альных вопросов, опыта административной и политической деятельности 
для выстраивания взаимоотношений с трудовыми коллективами (особенно 
крупных дочерних структур), с органами власти?

Изменения в составе Совета 
Как Вы полагаете, когда произошли наиболее существенные изменения 

в подходах к формированию состава Совета, определению его размера и от-
бору новых членов? С чем эти изменения были связаны? Кто их иницииро-
вал?

Возможные факторы изменений: кризис; расширение бизнеса (покупка 
активов); его высокая диверсифицированность; статус публичной компании; 
изменение модели бизнеса; также появление новых персон в состав Совета 
или Правления

Как Вы полагаете, произошедшие в составе Совета за последние годы 
изменения привели к большему разнообразию представленных его членами 
знаний и опыта? В какой области, по Вашему мнению, Совету сегодня – в 
свете усложняющихся задач управления – не хватает директоров со специ-
альными знаниями и квалификацией, опытом и личными качествами?

4. Оценка роли Совета в деятельности компании и стратегическом управ-
лении

На какой период примерно формируется стратегическое видение разви-
тия бизнеса и в каком виде? Часто ли в компании происходит пересмотр 
стратегических документов? Как это происходит? Кто играет решающую 
роль при подготовке вариантов изменений и их критическом обсуждении – 
Правление, Комитет по стратегии или Совет директоров?

Наблюдалось ли перераспределение полномочий между Советом и Прав-
лением по вопросам формирования и реализации стратегии бизнеса в по-
следние годы? Это повлекло за собой изменения в круге вопросов, выноси-
мых на Правление? Не могли ли Вы (не вдаваясь в детали) привести приме-
ры вопросов, которые «ушли» в Совет или, напротив, «перешли» на заседа-
ния Правления?

Как бы Вы оценили роль независимых директоров в стратегическом управ-
лении компанией? В чем ее отличие от роли «внутренних» директоров?
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Ощущаете ли Вы изменения в процедурах взаимодействия Совета и Прав-
ления? С чем эти изменения были связаны? Кто их инициировал?

Возможные факторы изменений: кризис; расширение бизнеса (покупка 
активов); его высокая диверсифицированность; статус публичной компании; 
изменение модели бизнеса; также появление новых лиц в Совете или Прав-
лении

5. Правление и дочерние структуры: модель управления бизнесом
Какая примерно доля времени на заседаниях Правления отводится рас-

смотрению вопросов, которые относятся к деятельности дочерних (зависи-
мых) структур компании, включая и кадровые назначения в них? Какие во-
просы здесь превалируют? Вопросы по деятельности дочек в последние 
годы стали занимать больше или меньше времени?

Если АФК приобрело какую-либо компанию, весомую для бизнеса в це-
лом, это находит отражение в изменении состава Правления АФК?

Только для членов Правления, входящих в советы дочерних структур. 
Как Вы полагаете, что дает Ваше участие в этих советах для развития до-
чек? Какие Ваши знания и опыт там наиболее востребованы? А что дает это 
участие для основного бизнеса АФК?

6. Дополнительная информация о работе Правления
Динамика состава Правления (отчет эмитента)
Регламенты, положения, приказы о работе Правления, об организации 

взаимодействия с Советом директоров
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Приложение 3
Примерный перечень информации о компании 

и органах управления

1. Данные о работе совета директоров (по годам)
Показатели:
– количество заседаний совета директоров за год, очных и заочных
– количество рассмотренных вопросов, по плану и фактически
– явка на заседания совета (сводная или по каждому директору)
Годы: 2004–2013
Источник: годовые отчеты компании, материалы сайта.

2. Структура рассмотренных вопросов на заседаниях совета
Показатели:
– число (или доля, %) вопросов, рассмотренных советом в течение года 

в структуре, представленной в отчетности (с выделением типов вопросов 
по корпоративному управлению и стратегии бизнеса), или разработанной 
авторами

– повестки дня заседаний совета за 2012–2013 гг.
Годы: 2004–2013
Источник: годовые отчеты компании

3. Персональный состав совета и его изменчивость
Показатели:
– список членов совета директоров (ФИО) с определением времени пре-

бывания (поквартально)
– статус директора (независимый, исполнительный или неисполнитель-

ный)
– позиция: рядовой член совета, заместитель председателя, председа-

тель
Годы: 2004–2013
Источник: ежеквартальные отчеты, годовые отчеты, сайт компании

4. Персональный состав единоличного и коллегиального (правление) ис-
полнительных органов в динамике

Показатели:
– ФИО единоличного исполнительного органа, даты назначения и ухода
– список членов правления с определением времени пребывания (поквар-

тально)
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– обязанности члена правления (должность в компании, сфера полномо-
чий)

Годы: 2004–2013
Источник: ежеквартальные отчеты, годовые отчеты, сайт компании

5. Комитеты совета директоров: работа и состав
Показатели:
– список комитетов (с указанием названия, года основания, переимено-

вания и т.п.)
– персональный состав комитета (по годам) с ФИО членов и председа-

теля комитета
– количество заседаний комитета за год
– количество вопросов, рассмотренных комитетом за год
– количество членов комитета, статус каждого члена (директор или пред-

ставитель менеджмента компании, ее дочерней структуры)
– данные о явке на заседаниях комитетов
Годы: 2004–2013
Источник: годовые отчеты, сайт компании

6. Компания на фондовых рынках
Показатели:
– дата выхода компании на биржи (российские и зарубежные)
– доля размещенных акций (депозитарных расписок) компании на бир-

же, объем привлеченных средств
– цены акции в динамике (помесячные и на конец года)
– рыночные оценки капитализации компании (по российским площадкам 

и Лондонской фондовой бирже)
– для публичных дочерних компаний: дата выхода на биржу, доля разме-

щенных акций (депозитарных расписок) и объем привлеченных средств; 
дата делистинга

Годы: с момента размещения до 31 декабря 2013 г.
Источник: данные бирж, отчеты за 4 квартал, годовые отчеты, сайт ком-

пании

7. Структура собственности
Показатели:
– количество акционеров компании (физические и юридические лица)
– структура владения по основным акционерам (название или ФИО, доля 

участия)
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– владение акциями членами совета директоров и правления компании
– доля владения компанией акциями дочерних структур
Годы: 2004–2013
Источник: отчеты компании, раскрытие информации об аффиллирован-

ных лицах, данные базы СПАРК – Интерфакс

8. Основные финансово-экономические показатели бизнеса (по годам 
или на конец соответствующего года)

Показатели:
– количество работников в компании и ее бизнесе в целом
– финансовые показатели по РСБУ (выручка, прибыль, затраты и др.)
– основные показатели консолидированной отчетности по US GAAP (вы-

ручка, прибыль, долг группы, активы)
– индикаторы дивидендных выплат (размер на 1 акцию, суммарные вы-

платы, доля от прибыли)
Годы: 2004 (дивиденды по итогам 2003 г.) – 2014 (дивиденды по итогам 

2013 г.)
Источник: квартальные отчеты (за 4 квартал), годовые отчеты компании, 

материалы сайта (пресс-релизы и презентации), данные базы СПАРК – Ин-
терфакс.

9. Дополнительная информация из СМИ и Интернет-сайтов:
– основные события в деятельности компании
– упоминания о компании, ее деятельности, реорганизациях и других 

фактах
– упоминания и информация о персонах, работающих в совете
– интервью с руководством компании.
Годы: с момента наличия до марта 2014 г.
Источник: база упоминаний газеты «Ведомости», история развития ком-

пании (сайт), годовые и ежеквартальные отчеты, деловые СМИ; Интернет-
поиск (русский и англоязычный); сводные данные базы СПАРК – Интерфакс 
по компании и ее руководству (персональные страницы).
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Приложение 4
Структура биографических сведений 

о членах совета директоров

1. ФИО (является членом СД в настоящее время или ранее)
2. В какой период был членом СД АФК: с … до …
3. Был ли председателем совета директоров АФК или его заместителем. 

В какой период?
4. Работал ли в АФК «Система» и в какой должности (работа в менед-

жменте) до и во время работы в Совете?
5. Во время работы в СД АФК, в каких комитетах состоял и в какие годы 

(член/председатель комитета/заместитель председателя)?
6. Состоял ли членом совета директоров других компаний? Каких и ког-

да?
7. Возраст (год рождения) и место рождения (город, страна)
8. Образование (какой вуз и когда окончил)
9. Дополнительное образование (в области экономики, управления, юри-

спруденции), ученая степень, ученые или почетные звания
10. Опыт работы: в компаниях, государственной власти, в том числе в 

советский период, включая партийную и комсомольскую работу
(годы, организация, должность)
11. Общественная и политическая деятельность, работа (членство) в де-

ловых ассоциациях и некоммерческих организациях, в благотворительных 
фондах

(годы, организация, должность, если таковая есть или статус)
12. Другая интересная информация, относящаяся к бизнесу, академиче-

ской или общественно-политической деятельности (в том числе и не прове-
ренного характера).

13. Дополнение: адреса сайтов, на которых представлены материалы или 
специальные статьи о директоре.
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сл
и

И
нв
ес
ти
ци
и 
в 
ст
ра
ны

 С
Н
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ан
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за
ци
и 
и 

ко
нс
ол
ид
ац
ии

 а
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во
д 
ак
ци
й 
ко
рп
ор
ац
ии

 в
 в
ы
сш

ий
 к
от
ир
ов
ал
ьн
ы
й 

сп
ис
ок

 о
бъ
ед
ин
ен
но
й 
М
ос
ко
вс
ко
й 
би
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во
го

 К
од
ек
са

 ко
рп
ор
ат
ив
но
го

 у
пр
ав
ле
ни
я 
ко
мп

ан
ии

 (д
ек
аб
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The Strengthening of a Board of Directors in Russian Growing Companies: A Case of Joint 
Stock Financial Corporation “Sistema” [Text] : Working paper WP1/2015/01 / T. Dolgopyatova, 
A. Libman, I. Petrov, A. Yakovlev ; National Research University Higher School of Economics. – 
Moscow : Higher School of Economics Publ. House, 2015. – (Series WP1 “Institutional Problems of 
Russian Economy”). – 72 p. (In Russian.)

The research is based on the case-study of joint stock company “Sistema” which is a large Russian 
investment company controlled by its founder. The study consists of in-depth interviewing of the 
members of the Board of directors and members of the executive body of the company, the analysis 
of its internal documents and reports, and other pieces of information from open sources. The existing 
literature suggests that companies with concentrated ownership, even if they decide to recruit high-
profile individuals as directors, rarely involve the boards in decision-making. We revealed that the 
transformation of its business model from operational holding company to investment one accompanied 
by the strengthening of the role of the Board of directors in strategic decision making and recruiting 
independent (mainly foreign) directors to the board in this company.

Key words: Board of directors, business model, stock ownership concentration, resource-based 
view, firm evolution
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