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Настоящая статья продолжает работу с 
материалами монографического обследо­
вания АФК «Система», нацеленного на 

изучение новой роли совета директоров 
(СД) в растущих российских компаниях на 
фоне изменений внешней среды. В статье 
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[Долгопятова и др., 2015б] в развитии ком­
пании с 2004  г. было выделено три этапа: 
1)  2004 г. — середина 2008  г., формирова­
ние системы корпоративного управления; 
2)  середина 2008 г. — 2010  г., переходная 
стадия, упрочение финансовой дисциплины 
и формализация процедур управления; 
3)  этап, начавшийся с 2011  г., — переход 
к модели инвестиционной компании.

Основные результаты статьи [Долгопя­
това и др., 2015б] можно сформулировать 
следующим образом:

АФК «Система» за 20  лет деятельности •	
превратилась в крупнейшую публичную 
диверсифицированную группу, объеди­
няющую активы в 15  секторах экономи­
ки и по своим масштабам переросшую 
рамки национального рынка;
от политики создания конгломерата пу­•	
тем поглощений в разных секторах ком­
пания — через стратегию выращивания 
лидеров рынка — постепенно пришла 
к установке на рост акционерной стои­
мости за счет управления портфелем и 
инвестирования средств в новые про­
екты;
организационная структура управления •	
компанией и ее дочерними структура­
ми  постепенно перестраивалась с уче­
том инвестиционного характера бизнеса 
АФК «Система», отошедшей от опера­
ционного холдинга;
эти изменения в управлении были об­•	
условлены внутренней логикой разви­
тия компании, ее отраслевой и геогра­
фической диверсификацией, хотя кризис 
2008–2009  гг. и послужил их катали­
затором.
В последние десятилетия бизнес стал­

кивается с новыми вызовами: глобальный 
характер рынков и интернационализация 
бизнеса повышают издержки ошибочных 
либо спонтанных решений исполнитель­
ных руководителей или ведущих акцио­
неров. В этих условиях можно было бы 
ожидать превращения совета директоров в 
коллективный орган управления фирмой, 

берущий на себя вопросы стратегического 
управления.

Некоторые компании на развитых рын­
ках откликнулись на усложнение управлен­
ческих задач превращением совета дирек­
торов действительно в инструмент приня­
тия стратегических решений. Такие советы 
директоров в крупных интернациональных 
компаниях концентрируют внимание не 
на внешних требованиях и стандартах, 
а на изменении функций совета и его серь­
езном вовлечении в деятельность компа­
нии, включая разработку стратегии, оцен­
ку новых проектов и рисков их реализа­
ции, более глубокое понимание специфики 
отдельных направлений деятельности, вос­
питание нового поколения менеджеров, 
внимание к долгосрочной устойчивости 
компании. Обобщая практику, эксперты 
консалтинговой компании McKinsey [Bha­
gat, Kehoe, 2014; Casal, Caspar, 2014] оха­
рактеризовали такие советы как “forward-
looking” («ориентированные в будущее»).

Подобные глобальные тренды не обо­
шли вниманием и российский бизнес. Фи­
нансовый кризис 2008–2009  гг. подтолк­
нул его к поиску путей превращения со­
вета в работающий орган, который может 
быть источником разнообразной отрасле­
вой и функциональной экспертизы (exper­
tise), привносит в компанию знания, ком­
петенции и репутацию своих членов и тем 
самым повышает ее шансы на устойчивое 
развитие в сложных посткризисных усло­
виях. Мы проследили эти тенденции на 
примере АФК «Система».

Задача данной статьи — рассмотреть 
эволюцию Совета директоров АФК «Сис­
тема», показав ее связь с внутренними 
потребностями развивающейся компании. 
В первом разделе рассмотрена динамика 
состава Совета, во втором — его структура 
и организация работы, в третьем — вклад 
директоров и Совета в целом в развитие 
бизнеса АФК «Система». Четвертый раздел 
характеризует пути преодоления органи­
зационных и мотивационных задач при 
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создании работающего совета, пятый опре­
деляет основные проблемы в его деятель­
ности. В заключении суммированы выво­
ды по материалам кейса. В Приложении 
систематизированы основные события в 
развитии компании и системы управления, 
синхронизированные с изменениями про­
цедур корпоративного управления и рабо­
ты Совета директоров.

1. Создание сбалансированного 
Совета директоров

Формирование совета, работающего на дли­
тельную перспективу, покоится на трех 
основаниях: отборе нужных директоров, 
их способности тратить значительное вре­
мя на работу в совете и четком понимании 
своей роли (и роли совета) в системе при­
нятия решений [Casal, Caspar, 2014]. Пер­
вым основанием создания работающего 
совета служит политика включения в него 
соответствующих по своему опыту и ком­
петенциям директоров — «правильных» 
директоров в терминологии аналитиков 
McKinsey, которые подчеркивали необхо­
димость формирования сбалансированно­
го совета — целостной команды, нацелен­
ной на реализацию долгосрочной страте­

гии и состоящей из дополняющих друг 
друга по опыту и знаниям директоров.

Сочетание на практике функций пуб­
личной инвестиционной компании и стра­
тегического инвестора на фоне интерна­
ционализации бизнеса предъявляет суще­
ственные требования к входящим в совет 
директорам. Компании необходимо иметь 
независимых директоров, обладающих 
определенной известностью и репутацией, 
для соответствия требованиям бирж и раз­
личных кодексов корпоративного управ­
ления. С точки зрения участия в разра­
ботке стратегии корпорации на первый 
план выходят опыт работы в инвестици­
онном бизнесе и возможности по привле­
чению и поддержке проектов (предприни­
мательский и управленческий опыт, хоро­
шее знание инвестиционного сообщества 
и высокая репутация). Также требуются 
директора, знающие бизнес-направления 
компании и хорошо разбирающиеся в от­
раслевых аспектах. Эта компетенция аде­
кватно восполняется за счет инсайдеров в 
лице исполнительных и неисполнитель­
ных директоров.

В табл. 1 характеризуются величина и 
состав Совета директоров АФК «Система» 
(в течение более чем 10-летнего периода 

Таблица 1
Динамика состава Совета директоров АФК «Система»

Показатель
Год

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Число членов Cовета 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
Выбытие за год членов Совета 1 3 1 1 2 0 3 2 2 2
Включение за год в Совет новых членов 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

П р и м е ч а н и е: * — коэффициент обновления рассчитан как сумма выбытия и включения в СД в течение 
года, деленная на число его членов на конец года.

И с т о ч н и к: годовые отчеты и сайт компании (http://www.sistema.ru); биографические данные о членах 
Совета директоров из открытых источников.
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в  нем проработали 30  человек). Измене­
ния  были постепенными, выбытие или 
приход новых членов не затрагивали бо­
лее четверти состава Совета директоров в 
год. Максимальные изменения характерны 
для года первичного размещения акций на 
Лондонской фондовой бирже, кризисного 
2008  г., а также периода трансформации 
бизнес-модели.

Уже с 2005  г. количество независимых 
директоров в Совете составляет не менее 
трех человек, что соответствует рекомен­
дациям Кодекса корпоративного поведе­
ния 2002  г. (в 2014  г. утратил свое дей­
ствие). С 2011  г. количество независимых 
директоров стало увеличиваться, в итоге 
превысив 60% голосов в Совете. Таким 
образом, АФК «Система» уже достаточно 
давно удовлетворяет требованиям нового 
общероссийского Кодекса корпоративного 
управления (действует с 2014  г.), предла­
гающего отдать как минимум треть голосов 
в совете независимым директорам, и стала 
одной из немногих российских компаний 
с большинством независимых директоров, 
причем в основном иностранных.1

Размер Совета директоров в последние 
годы установился на уровне 13  человек, 
что представляется достаточным для обес­
печения разнообразного набора опыта и 
компетенций.2 Изменения шли в сторону 
увеличения доли директоров, знающих ин­
вестиционный бизнес, обладающих функ­
циональной экспертизой и управленческим 

1  Средняя доля иностранных директоров по 
55  российским публичным компаниям нефинан­
сового сектора, входящим в список 100  крупней­
ших компаний по уровню капитализации журнала 
«Эксперт», колебалась в 2009–2013  гг. от 12 до 
17%. Если исключить четыре общества с домини­
рованием иностранных собственников, близкая к 
АФК «Система» доля наблюдалась только в Сове­
те  директоров ОАО «М. Видео» (данные собраны 
студентом НИУ ВШЭ А. Ю. Никандровым).

2  Динамика ресурсного потенциала совета 
и персональные характеристики директоров за 
2003–2013  гг. представлены в [Долгопятова и 
др., 2015а].

опытом, разнообразными контактами. По­
следний избранный Совет АФК «Система» 
(в 2013  г., он был сохранен и на 2014  г.) 
включает в свой состав исполнительного 
директора (президента компании), в чи­
сле  неисполнительных директоров при­
сутствуют акционеры, бывшие топ-мене­
джеры и руководитель одной из дочерних 
структур, которые знают бизнес компании, 
обладают отраслевой экспертизой, знани­
ем российских рынков и рынков стран СНГ, 
имеют опыт работы в российских регио­
нах, контакты в отечественном бизнес-со­
обществе и политических элитах. Также 
широким спектром контактов обладает и 
один из независимых директоров компа­
нии, известный предприниматель Д. М. Яко­
башвили.

Независимые директора в СД компании 
имеют опыт работы в инвестиционном биз­
несе (два директора), существенные управ­
ленческие и предпринимательские навыки 
(как минимум четыре директора), опыт 
политической и общественной деятельно­
сти (три директора), экспертные знания в 
функциональных областях (два директора). 
Многие хорошо знают рынки стран СНГ, 
Европейского союза, Азии. В настоящее 
время бóльшую часть Совета составляют 
лица, обладающие высокой репутацией, 
а также широким кругом контактов, что 
способствует привлечению зарубежных 
инвесторов и поиску возможностей для ин­
вестиций корпорации за рубежом. Если до­
минирующий акционер является «лицом 
компании» для ключевых контрагентов на 
национальном рынке, то Совет директоров 
АФК «Система» выступает как коллек­
тивное «лицо компании» на глобальном 
рынке.

Один из респондентов — член правления 
компании оценил изменения персональ­
ного состава Совета следующим образом: 
«Да, это как раз отражение того изме-
нения [трансформации модели. — Авт.]. 
Потому что были люди, которые отвеча-
ли в компании за те или иные операцион-
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ные направления, и по мере уменьшения 
доли операционных вопросов на уровне 
Совета директоров, очевидно, уходила 
потребность в конкретных такого рода 
людях. Возникала потребность в людях с 
другим кругозором, с другими навыками... 
более „функциональные“, эти люди сменя-
ли тех, кто становился „олдтаймером“ 
в этом процессе».

Совет директоров АФК «Система» эво­
люционировал в сторону снижения ин­
сайдерской составляющей и роста числа 
независимых директоров, которые при­
вносят в работу компании важные для ее 
модели  бизнеса ресурсы. Наличие кон­
центрированной собственности в АФК 
«Система» позволило главному акционеру 
постепенно реализовать перспективное ви`­
дение сбалансированного Совета, соответ­
ствующего потребностям инвестиционной 
компании.

2. Совет директоров: организация 
работы и структура

Задачи Совета директоров АФК «Система», 
функции его членов и председателя, тре­
бования к статусу независимого директора 
и кандидатам в Совет определены Поло­
жением о Совете директоров. Организаци­
онные вопросы созыва заседаний Совета, 
представления информации и контроля 
исполнения его решений закреплены в 
Регламенте Совета директоров. С 2005  г. 
введено планирование заседаний и вопро­

сов, причем план работы Совета директо­
ров корректируется по мере необходимости. 
Информация о предстоящем заседании, 
повестка дня и необходимые материалы 
рассылаются членам Совета не менее чем 
за 10 календарных дней, при этом вся до­
кументация готовится в двуязычном фор­
мате. Повестка дня заседания формиру­
ется председателем Совета и его замести­
телем, на заседание выносятся вопросы, 
которые заранее обязательно рассматри­
ваются Правлением и комитетами Совета. 
Контроль исполнения решений Совета ве­
дется на постоянной основе и состоит в 
проверке реализации решений по существу 
аппаратом СД. Ведущая роль в организа­
ции контроля принадлежит заместителю 
председателя Совета. В целом работу СД 
организовывают корпоративный секретарь 
и его аппарат.

Следует отметить, что соответствующим 
Регламентом предусматривается проведе­
ние как минимум двух очных заседаний 
Совета в квартал, а также возможность 
заочных заседаний по срочным вопросам, 
обычно связанным с одобрением сделок. 
Количество заседаний Совета директоров 
характеризует его реальное участие в ра­
боте компании и взаимодействие с менедж­
ментом. Фактические данные (табл. 2) 
указывают на то, что СД АФК «Система» 
постепенно эволюционировал от избыточ­
ного участия в деятельности компании и 
отчасти подмены функций менеджмента 
(на том этапе развития компании Совет 

Таблица 2
Динамика работы Совета директоров АФК «Система»

Индикаторы работы Совета
Год

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Число заседаний СД, в том числе
очных
заочных

25
н. д.
н. д.

23
н. д.
н. д.

17
12
  5

12
11
  1

  13
  10
    3

  13
    9
    4

  16
    8
    8

  10
    8
    2

  10
    8
    2

    9
    8
    1

Число вопросов по плану н. д. н. д. н. д. н. д.   47   46   46   44   40   43

Фактическое число вопросов 111 207 201 104 109 124 115 108 89 105

И с т о ч н и к: годовые отчеты компании.
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собирался раз в две недели и решал, в част­
ности, вопросы, которые потом перешли 
в область компетенции Правления) — со­
здание Правления позволило уменьшить 
количество заседаний и рассматриваемых 
вопросов.

Необходимо отметить высокую посеща­
емость заседаний СД: явка составляет 98–
99%. Независимые директора практически 
всегда участвуют в заседаниях, которые 
проходят по субботам и длятся от 2 до 
6  часов (обычный формат — 3–4  часа). 
Несмотря на упорядочение работы Сове­
та, плановое количество рассматриваемых 
на его заседании вопросов остается нема­
лым — 5–6 в среднем на одно очное засе­
дание, а фактическое колеблется в среднем 
от 9 до 11. Таким образом, на рассмотре­
ние вопроса отводится сравнительно не­
большое время, что предполагает серьез­
ную подготовку материалов, различные, 
неформальные и формальные, способы их 
предварительного обсуждения.

Совет получает проработанные реко­
мендации в силу того, что основные дис­
куссии разворачиваются на заседаниях его 
комитетов. Совершенствование работы ко­
митетов способствовало формированию 

собственной повестки СД АФК «Система» 
и ее фокусированию на ключевых вопро­
сах. Так, в 2004  г. в составе СД было три 
комитета, в 2006  г. — уже пять. Постепен­
но происходили расширение и реструкту­
ризация их функций, были упорядоче­
ны  размеры и состав. С 2006  г. в составе 
Совета функционирует пять комитетов 
(табл. 3).

Следует отметить, что вплоть до 2011  г. 
в комитеты Совета входили и вместе ра­
ботали и члены СД, и представители топ-
менеджмента. Соответственно, подготовка 
решений Совета проходила под прямым 
воздействием позиции исполнительного 
руководства компании. Такое сращивание 
было особенно характерно для комитетов 
по стратегии и корпоративному поведе­
нию. В 2011  г. было принято крайне важ­
ное решение о включении в состав коми­
тетов СД только его членов. Переход к 
новому принципу организации работы ко­
митетов способствовал разделению функ­
ций топ-менеджеров и директоров компа­
нии, большей независимости суждений 
последних от позиции Правления, повы­
шению их ответственности за решения Со­
вета. Комитеты стали исключительно струк­

Таблица 3
Состав комитетов Совета директоров АФК «Система»

Комитет
Год

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Комитет по стратегии 18/51 15/5 16/5 11/6 15/8 9/4 7/7 7/6 6/6

Комитет по назначениям, вознаграждениям 
и корпоративному управлению*

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

Комитет по аудиту, финансам и рискам 3/3 3/3 3/3 3/3 3/3 3/3 5/5 5/5 5/5

Комитет по корпоративному поведению 9/3 9/3 7/2 8/2 8/2 — — — —

Комитет по этике и контролю** — — — — — 8/2 5/5 5/5 6/6

Комитет по связям с инвесторами и диви­
дендной политике***

н. д. 5/3 5/3 5/3 7/4 6/4 6/6 6/6 6/6

П р и м е ч а н и я: 1 — 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.
И с т о ч н и к: годовые отчеты компании (в отчете 2004  г. персональные данные отсутствуют).
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турными подразделениями Совета, устой­
чивыми по своим функциям и размерам 
и включающими работоспособные коман­
ды по 5–7  человек.

Созданы положения для всех комите­
тов, в которых зафиксированы их функ­
ции, задачи, требования к составу и про­
цедурные правила. Заседания комитетов 
обычно приурочены к заседаниям Совета 
директоров, проводятся за 1–2  дня до них. 
Существенно чаще собирается комитет 
по  аудиту и финансам (10–13  раз в год), 
а также комитет по стратегии (до 15–16  раз 
в год).

Значительная часть работы в комите­
тах лежит на независимых директорах. 
Каждый из них обязательно состоит в двух 
комитетах, некоторые входят в три или 
четыре комитета. В 2012–2013  гг. незави­
симые директора являлись председателями 
трех комитетов (по аудиту, финансам и 
рискам, по назначениям, вознаграждениям 
и корпоративному управлению, по связям 
с инвесторами и дивидендной политике) и 
составляли в них (а также в комитете по 
этике и контролю) от 1/2 до 4/5 состава. 
Единственный комитет, где превалируют 
инсайдеры, хорошо знающие компанию и 
ее рынки, — комитет по стратегии; но и в 
него входят два независимых директора, 
обладающих инвестиционным и управлен­
ческим опытом, отраслевыми экспертными 
знаниями.

Данные за 2011–2013  гг. свидетельству­
ют о том, что явка на заседания комитетов 
высока и достигает 80–95%. Единственное 
исключение — комитет по стратегии, не 
все заседания которого директора имеют 
возможность посетить (явка составляет 
50–80%).

Респонденты неоднократно отмечали по­
стоянное внимание компании и председа­
теля СД к совершенствованию деятельно­
сти Совета, позитивную реакцию на прось­
бы, высокое качество организации работы. 
В  то же время упоминались сложности 
принятия решений по значительному чи­

слу вопросов, представление избыточных 
объемов информации для анализа, пере­
носы заседаний некоторых комитетов.

3. Вклад Совета директоров 
в  инвестиционный бизнес АФК 
«Система»

Компетенции Совета директоров АФК «Сис­
тема» определены в Уставе компании. В со­
ответствии с ним Совет обладает расширен­
ными компетенциями по сравнению с требо­
ваниями законодательства. Среди вопросов, 
относящихся к прерогативе Совета, на пер­
вом месте — определение приоритетных 
направлений деятельности, стратегии раз­
вития и утверждение годовых бюджетов 
(финансовых планов) компании. Структу­
ра  вопросов, рассматривавшихся в 2006–
2013 гг., показывает возрастание внимания 
к проблематике стратегии и инвестиций 
(см. рисунок). Если исключить вопросы по 
одобрению сделок (как нерепрезентативную 
часть), то к 2013  г. удельный вес вопросов 
стратегического характера составил почти 
половину (в 2004–2005  гг. речь шла всего 
о 7%). Компания всегда уделяла много вни­
мания вопросам корпоративного управле­
ния, и их доля в составе повестки дня за­
седаний варьировалась от 15 до 25%, при 
этом наибольшее внимание к ним фикси­
руется в 2011  г. при смене модели бизнеса 
(хотя и в 2005–2006  гг. на фоне размеще­
ния акций компании на Лондонской фон­
довой бирже почти четверть рассматривав­
шихся вопросов была посвящена корпора­
тивному управлению).

Количественные оценки структуры рас­
сматривавшихся вопросов свидетельствуют 
о том, что функции СД изменились при 
смене модели бизнеса в пользу инвестици­
онной стратегии. Обсуждение и принятие 
стратегии — ежегодная длительная работа, 
которая обычно начинается в мае и про­
должается вплоть до декабря, завершаясь 
принятием бюджета компании. По оценкам 
наших респондентов, не менее половины 
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времени на заседаниях уходит на рассмо­
трение стратегии компании.

Ранее Совет напрямую занимался пла­
нированием работы дочерних структур АФК 
«Система» (так, в 2004  г. вопросы работы 
дочерних компаний, включая стратегию 
их развития, составили более 20% от обще­
го числа вопросов). Сейчас в прерогативу 
Совета входит лишь рассмотрение основ­
ных направлений и итогов финансово-хо­
зяйственной деятельности, стратегии раз­
вития портфельных компаний. Хотя эти 
вопросы занимают, по оценкам респонден­
тов, до трети времени заседаний, от кон­
кретных бизнес-решений относительно до­
черних компаний Совет перешел к рассмо­
трению стратегии бизнес-направлений и 
развития отраслей.

В ходе интервью с членами Совета ди­
ректоров была получена информация как 
о персональном вкладе респондентов, так 
и о вкладе других его членов в развитие 
бизнеса. Обобщение высказываний дает 
следующее представление о ресурсах, при­
вносимых директорами в развитие бизнеса 
АФК «Система»:

ряду членов Совета присущи •	 весомые 
отраслевые экспертные знания, особен­
но в области телекоммуникаций, нефте­
добычи и нефтепереработки. Директора 
в курсе общемировых и страновых трен­
дов развития отраслей, знают основных 
игроков на рынках разных стран, что 
помогает принятию решений;
члены Совета привносят в его деятель­•	
ность глубокую функциональную экс-

Рисунок. Динамика распределения вопросов, рассмотренных Советом директоров  
АФК «Система», основные типы, %

П р и м е ч а н и е: доля отдельных вопросов в их общем числе рассчитывалась с исключением вопросов об 
одобрении сделок; за 2008  г. данные отсутствовали, в 2004–2005  гг. были сделаны в иной классификации.

И с т о ч н и к: годовые отчеты компании.
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пертизу по разным вопросам: финансо­
вое планирование и отчетность, аудит, 
корпоративная социальная ответствен­
ность, стандарты хорошего корпоратив­
ного управления и работы с инвесто­
рами, выстраивание бизнес-процессов, 
инвестиционный менеджмент;
серьезным вкладом служат •	 контакты 
директоров среди бизнес- и политиче-
ских элит разных стран. Как отметил 
один из неисполнительных директоров, 
от независимых директоров ожидают 
прежде всего установления полезных 
контактов для компании, ведь «биз-
нес — это контакты». Ему вторил 
иностранный независимый директор: 
«Думаю, что контакты — это са-
мое главное. Нужно иметь их в пра-
вительстве, в администрации, обсуж-
дать с властями, искать консенсус... 
Я стараюсь привнести возможности 
в АФК... в соединение возможностей 
компании и иностранного бизнеса, 
в  России и Западной Европе, я пред-
ставлю каких-то людей менеджменту 
компании». Такие контакты поддержи­
вает высокая международная репута-
ция членов Совета, которая становится 
активом компании;
ряд респондентов, в том числе и глав­•	
ный акционер, отмечали привнесение в 
компанию членами Совета директоров 
специфических компетенций, фактиче­
ски обучение культуре ведения бизнеса 
и управления, более широкому ви`дению 
бизнеса и навыкам общения с партнера­
ми на равных на глобальном рынке.
Однако самым главным новым вкладом 

Совета директоров в компанию, возникшим 
после перехода АФК «Система» к модели 
инвестиционной компании и изменившим 
его полномочия, стала ориентация на по-
иск инвестиционных проектов и идей. 
Речь идет не об экспертизе, а именно о 
привлечении проектов и стратегических 
инвесторов, с опорой на знание рынков, де­
ловые связи в разных странах и регионах, 

репутацию. Эта деятельность присуща раз­
ным директорам — и российским, хорошо 
знающим региональные рынки, и незави­
симым иностранным директорам, которые 
имеют связи и знания глобальных рынков. 
Данная функция Совета обсуждается под­
робно в [Libman, Dolgopyatova, Yakovlev, 
2014] в рамках представленной в этой ра­
боте концепции «предпринимательского 
совета». Роль СД АФК «Система» шире, 
нежели консультирование, основанное на 
функциональной и отраслевой экспертизе, 
он вовлечен в процессы принятия страте­
гических решений и становится частью 
управления инвестициями. Главная инно­
вация в использовании ресурсного потен­
циала Совета — его предпринимательская 
ориентация, поддерживаемая наличием 
глобальных контактов и высокой личной 
репутацией директоров, — способствует 
глобализации компании, привлечению за­
рубежных инвесторов.

Новая роль СД впервые была деклари­
рована в отчете компании за 2013  г., через 
три года после перехода к новой бизнес-
модели: «...Корпорация стремится актив­
но использовать потенциал членов Совета 
директоров в своей основной деятельно­
сти. В частности, Корпорация использу­
ет широкие деловые связи членов Совета 
директоров для развития международной 
сети контактов Корпорации и поиска новых 
инвестиционных идей».

4. Создание работающего совета 
директоров: дорога с двусторонним 
движением

4.1. Коммуникации директоров 
с  менеджментом и акционерами
Включение в процессы управления требу­
ет налаживания взаимодействия Совета 
директоров с исполнительным руковод­
ством и в то же время четкого разграни­
чения полномочий между ними. Докумен­
ты, регламентирующие деятельность Со­
вета, охватывают основные процедурные 
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вопросы, однако определенные сложности 
их интерпретации решаются постепенно, 
только через практику. В компании на­
лажены постоянные взаимодействия чле­
нов Совета с менеджментом, в основном 
по инициативе директоров, которые за­
прашивают информацию, разъяснения и 
консультации, регулярно контактируют с 
профильными менеджерами при подготов­
ке вопросов для комитетов. Подобные вза­
имодействия поощряются руководством 
компании и главным акционером, и они 
также позволяют членам Совета углубить 
свои знания о бизнесе.

Интервью с членами Совета и мене­
джерами продемонстрировали различия в 
их понимании того, какова его роль. При 
этом и для инвестиционной компании клю­
чевым остается вопрос о том, в какой мо­
мент возможный проект должен быть пе­
редан на проработку менеджменту во избе­
жание «двоевластия». Как отмечено выше, 
первые шаги по разграничению полномо­
чий были связаны с созданием Правления 
и уходом представителей менеджмента из 
комитетов СД. С переходом к новой моде­
ли бизнеса в работе Совета директоров 
также складываются механизмы, которые 
способствуют поддержке его полномочий, 
возрастанию и углублению знаний о ком­
пании. Эти формальные и неформальные 
коммуникационные механизмы выходят 
за рамки стандартных процедур корпора­
тивного управления, и, что важно, они 
могут работать при изменениях в персо­
нальном составе Совета и Правления ком­
пании.

Важным инструментом коммуникаций 
совета и менеджмента стал ужин накану-
не заседания, на котором присутствуют 
представители топ-менеджмента и члены 
СД. Во время ужина происходят свобод­
ный обмен информацией и обсуждение 
возможных решений, выясняются позиции 
и их аргументация, выявляются и снима­
ются разногласия. Такой ужин, как фор­
ма  общения Совета директоров и топ-ме­

неджмента, усиливает взаимопонимание, 
помогает установлению рабочих контак­
тов  (в том числе и между членами Со­
вета), и польза этого инструмента исклю­
чительно высоко оценена всеми респон­
дентами.

Другим инструментом служат заседа-
ния комитета по стратегии, который 
возглавляет главный акционер. Этот ко­
митет стал дискуссионной площадкой для 
свободного обсуждения разнообразных во­
просов развития бизнеса АФК (например, 
из 20  вопросов, рассмотренных в 2013  г., 
17  относилось к развитию дочерних струк­
тур). На заседания, которые всегда ведет 
главный акционер, могут выноситься слож­
ные и не вполне проработанные вопросы, 
идеи. Заседания комитета открыты для 
высших исполнительных руководителей и 
всех членов СД, и независимые директора 
обычно стараются их посещать, отмечая, 
в  частности, важность рассматриваемых 
там вопросов для понимания бизнеса ком­
пании, а также дополнительные возможно­
сти взаимодействия с главным акционером. 
Вот что сказал иностранный независимый 
директор: «Есть еще комитет по стра-
тегии, где Евтушенков — председатель. 
Там много обсуждений. Я нерегулярно 
там бываю, я не член комитета, но лю-
блю его посещать. Там очень обсуждение 
интересное... Это очень ценно. Там очень 
свободный стиль обсуждения».

Среди других коммуникационных пло­
щадок можно назвать выездные заседания 
Совета (не чаще раза в год), а также еже-
годные встречи независимых директоров 
с главным акционером компании в Москве 
(на них обычно рассматриваются вопросы 
по совершенствованию управления компа­
нией). Также перспективным инструмен­
том работы Совета иностранные директора 
в своих интервью назвали введение пози­
ции «старшего» независимого директора, 
который мог бы доносить консолидирован­
ное мнение этих членов Совета до главного 
акционера. Отметим также, что в 2014  г. 
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в составе Совета директоров появился вто­
рой заместитель председателя — незави­
симый директор Д. М. Якобашвили.

4.2. Усилия директоров: затраты 
времени
Для полноценного участия в работе СД его 
члены должны быть готовы тратить значи­
тельное время — таково необходимое усло­
вие формирования действительно рабо­
тающего и ориентированного в будущее 
совета. В современных условиях реали­
зовать стратегическую роль СД за те 10 
или 12  дней, которые обычно отдают мно­
гие члены советов на работу в них, невоз­
можно. В хорошо работающих советах ком­
паний с развитых рынков неисполнитель­
ные директора тратят не менее 25  дней на 
выполнение своих обязанностей [Casal, Cas­
par, 2014]. В ходе недавнего опроса 770  чле­
нов советов директоров компаний было вы­
явлено, что в советах, обладающих силь­
ным влиянием на деятельность компании, 
директора в среднем работают на компанию 
40  дней, в остальных же, со средним или 
слабым влиянием, — в два раза меньше — 
19  дней [Bhagat, Kehoe, 2014]. Это подчер­
кивает тесную связь между ролью совета 
директоров в бизнесе и временем, затрачи­
ваемым директорами на работу в нем.

В АФК «Система» неисполнительные 
директора практически постоянно вовле­
чены в деятельность компании, некоторые 
из них состоят в советах директоров до­
черних структур или их исполнительном 
руководстве, занимаются стратегией их раз­
вития, реструктуризацией, поиском про­
ектов. В  компетенцию неисполнительных 
директоров (в первую очередь заместителя 
председателя) также входят содержатель­
ное планирование и организация работы 
Совета, контроль качества подготовки во­
просов и исполнения поручений.

Хотя мы не можем точно определить 
среднее количество дней, затрачиваемых 
членами СД в АФК «Система» на работу в 
нем, наблюдения и интервью позволяют 

сделать примерные оценки затрат времени 
для независимых директоров. Их работа 
включает участие в относительно умерен­
ном количестве заседаний СД с предвари­
тельной серьезной подготовкой, участие и 
подготовку к заседаниям комитетов, а так­
же постоянные контакты с менеджментом 
компании и ее наиболее важных дочерних 
структур.

Как отмечали респонденты — члены 
Правления и неисполнительные директо­
ра, ранее, до 2010  г., независимые дирек­
тора обычно приезжали только на заседа­
ния советов и знакомились с документами 
перед заседаниями, но сейчас ситуация 
изменилась. По итогам интервью с неза­
висимыми директорами можно следующим 
образом оценить диапазон временны`х за­
трат.

Во-первых, существует так называемая 
неделя заседания Совета, когда примерно 
4–5  дней уходит на подготовку к очному 
заседанию и участие в нем, участие в за­
седаниях комитетов, встречи с представи­
телями менеджмента, инвесторами. Сюда 
добавляется подготовка и участие в заоч­
ных заседаниях, а также, для некоторых 
директоров, дополнительное время на под­
готовку и посещение заседаний комитетов, 
не привязанных к заседаниям Совета, ра­
боту председателя в них.

Во-вторых, присутствует постоянная 
текущая деятельность, которую дирек­
тора ведут вне заседаний Совета директо­
ров. К этой категории можно отнести вре­
мя, затрачиваемое на дистанционное вза­
имодействие с менеджментом (обычно его 
оценивают в 10–20% общих временных 
затрат). Кроме того, можно добавить и 
не  поддающуюся строгой оценке деятель­
ность по представительству интересов ком­
пании (поиск информации, помощь в кон­
тактах).

В итоге, по нашим оценкам, для основ­
ной массы рядовых членов Совета дирек­
торов АФК «Система» на работу в его со­
ставе приходится 40  рабочих дней в год, 
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при этом для некоторых из них времен­
ны`е затраты могут достигать 55–60  дней.3 
В среднем время работы одного независи­
мого директора можно оценить на уровне 
45  дней в год, причем речь идет о рядовых 
членах Совета. Их вовлеченность в дея­
тельность компании заведомо превышает 
данные опроса McKinsey [Bhagat, Kehoe, 
2014] — на уровне 30  дней в среднем по 
выборке, где треть респондентов занима­
ла позицию председателя совета. Это дает 
дополнительное основание предположить, 
что в АФК «Система» мы имеем дело с 
влиятельным Советом директоров, вовле­
ченным в управление компанией.

4.3. Усилия компании: создание 
стимулов
Высокие временны`е затраты независимых 
директоров предполагают наличие у них 
серьезной мотивации. В этой сфере АФК 
«Система» удалось создать важные стиму­
лы помимо денежного вознаграждения. 
В соответствии с Положением о возна­
граждениях система вознаграждения для 
членов Совета директоров состоит из трех 
частей: (1)  фиксированные суммы за не­
посредственное участие в работе Совета 
и его заседаниях, выполнение функций 
председателя (заместителя) Совета и пред­
седателя комитета, участие в заседаниях 
комитетов; (2)  вознаграждение по итогам 
работы за год при наличии прибыли (день­
гами и акциями компании в пропорции 
50:50); (3)  дополнительное вознаграждение 
за рост капитализации компании. Кроме 
того, директорам компенсируют расходы 
и издержки на выполнение функций чле­
на СД, включая затраты на пребывание 
в Москве. Так, в успешном 2013  г. непо­
средственно за работу в Совете директо­
рам было выплачено около 155  млн руб., 
а всего с учетом премий и компенсаций 

3  Отметим, что никто из иностранных неза­
висимых директоров не входит в советы других 
российских компаний и только некоторые состоят 
еще в 2–4  советах за рубежом.

свыше 743  млн руб. (0,06% консолидиро­
ванной выручки и 1% суммарной чистой 
прибыли).

Впрочем, для независимых директоров, 
обладающих высоким опытом, репутацией 
и иными источниками доходов, вознаграж­
дение и широкий спектр компенсационных 
выплат не имеют решающего значения. 
Как отмечено в [Casal, Caspar, 2014], во­
прос мотивированности директоров не в 
вознаграждении, для членов совета важ­
ны  возможности реального влияния на 
решения и рабочий климат в совете, новые 
персональные связи, а также повышение 
их репутации. В АФК «Система» все эти 
компоненты присутствуют. В данном кон­
тексте особенно важны свидетельства ин­
тервью, в которых независимые директо­
ра  часто употребляли слово «интересно»: 
«это интересная компания, не узко от-
раслевая», «мне хочется уже работать 
там, где интересно», «в ней есть инте-
ресные бизнесы». При этом стимулы к ра­
боте в крупной и диверсифицированной 
компании поддерживаются не только слож­
ными задачами, но и реальным участием 
совета в их решении. Совет директоров 
АФК «Система»  — не формальная струк­
тура, он вовлечен в развитие инвестици­
онного бизнеса, при этом возникает по­
ложительная обратная связь между ха­
рактером и сложностью решаемых задач 
(силой Совета) и мотивацией директоров, 
которые отвечают своей репутацией за сте­
пень активности и качество приносимых 
проектов.

Еще один важный компонент — рабочий 
климат. Директора имеют возможность 
общения с главным акционером, видят 
серьезность его подхода к совершенство­
ванию корпоративного управления и по­
нимают те возможности, которые дают 
контакты с ним. У независимых директо­
ров есть возможность общения с ним лич­
но и донесения своей позиции. Именно он 
приглашает директоров войти в Совет, во­
влекает в работу, готов выслушивать их 
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предложения, замечания и возражения, 
требует от менеджмента учета их мнений. 
Иными словами, главный акционер открыт 
для предложений и рекомендаций, готов 
к изменениям в работе Совета и компании, 
хорошее корпоративное управление — его 
долгосрочный выбор.

На протяжении 2000-х — 2010-х  гг. 
в СД АФК «Система» постепенно входили 
профессиональные и широко известные 
на  Западе и в России предприниматели, 
политики, менеджеры. В таких условиях 
можно говорить о том, что общение внутри 
Совета  развивает управленческие знания 
директоров, создает для них дополнитель­
ные полезные контакты на будущее. Интер­
вью свидетельствовали о взаимном нефор­
мальном общении директоров, обсуждении 
проблем компании и совершенствования 
управления в ней. Приобретение опы
та, знаний о российском рынке и контак-
тов — стимулы для директора, поскольку 
это может повысить его востребованность 
для глобального бизнеса.

Рабочая обстановка в Совете обеспе­
чивается не только упомянутыми ранее 
инструментами взаимодействия между СД, 
топ-менеджментом, главным акционером, 
но и поддержкой деятельности Совета. 
Респонденты отмечают высокий уровень 
проведения заседаний, представление ком­
панией ресурсов (кабинеты, технические 
средства) и специального персонала (ме­
неджеры, водители, переводчики), кото­
рый помогает иностранным участникам 
решать логистические проблемы. Факти­
чески наряду с заместителем председате­
ля СД и корпоративным секретарем во­
просами организации деятельности Сове­
та, его комитетов и отдельных директоров 
занимаются секретарь СД и специальный 
аппарат.

Интересные задачи и высокие требова­
ния на фоне хорошей организации рабо­
ты мотивируют директоров к участию в 
Совете. Ярким свидетельством мотивиро­
ванности его членов служит проявление 

ими самоорганизации: директора предла­
гают акционерам возможные кандидатуры 
в Совет директоров, выдвигают рекоменда­
ции по улучшению процедур его работы, 
которые находят отклик у компании.

5. Проблемы создания работающего 
совета директоров

Построение ориентированного на буду­
щее  совета директоров для инвестицион­
ной компании — длительный процесс по­
иска и отбора кандидатов, обладающих 
необходимым опытом и репутацией. Пере­
говоры с потенциальными кандидатами 
являются прерогативой СД и соответству­
ющих комитетов. Существенную роль в 
номинировании играет и личная встреча 
кандидатов с председателем совета. У ком­
пании с концентрированным владением 
больше возможностей для формирования 
сбалансированного совета, нежели в слу­
чае несогласованного выдвижения сопер­
ничающих кандидатов сравнительно мел­
кими акционерами. Однако не все пробле­
мы построения в компании действительно 
работающего совета директоров полностью 
решены.

Первая, ключевая проблема — противо­
речия между вовлечением совета в про­
цессы принятия решений и требованиями 
к независимости директоров. Отчасти эту 
проблему в АФК «Система» смягчает ге­
терогенный состав СД, где наряду с неза­
висимыми директорами представлены ин­
сайдеры. Нехватка знаний независимых 
директоров о бизнесе преодолима со вре­
менем, в том числе при помощи таких ин­
струментов, присутствующих в АФК «Сис­
тема», как наличие сильного аппарата СД, 
проведение выездных мероприятий для чле­
нов Совета и менеджмента, стратегических 
сессий, контактов с менеджментом круп­
ных дочерних структур, приглашение экс­
пертов на заседания. В компании работа­
ют консультанты и аналитики, которые 
могут подготовить для СД необходимую 
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информацию, в том числе и о рынках, на 
которых планируются сделки.4

Накопление независимыми директо­
рами знаний о бизнесе компании и ее 
рынках присутствия, необходимых для 
привлечения серьезных инвестиционных 
проектов, требует времени, тогда как фор­
мальные правила ограничивают время 
пребывания независимого директора в 
этом статусе. Подчеркнем, что после по­
степенных изменений последних лет летом 
2014  г. было принято решение о сохране­
нии состава Совета неизменным, что от­
ражает выбор компании в пользу углубле­
ния и использования ресурсного потен­
циала Совета.

Вторая проблема — формирование 
коллективного работающего органа, ко­
манды, в которую входят представители 
разных стран, бизнесов и видов деятель­
ности. Проблему разнородности состава 
совета директоров часто замечают лишь 
с позитивной стороны — как разнообра­
зие взглядов, опыта, компетенций. Одна­
ко для компании с развивающегося рын­
ка разнородность приобретает особые свой­
ства: различия в языке и ментальности, 
образовании и опыте работы в разных 
экономических системах создают риски 
разобщения. Создание команды — не во­
прос синхронного перевода, это процесс, 
требующий времени, взаимного общения, 
обучения и обогащения. Даже иностран­
ные независимые директора не всегда 
формируют команду, для этого нужна 
«критическая масса», по мнению респон­
дента  — неисполнительного директора. 
Тогда у них возникает стремление к само­
организации и стимулы к общей работе 
для компании. Судя по интервью, совет 
сейчас консолидирует деятельность его 

4  Респондент — неисполнительный директор, 
рассуждая о дискуссиях в СД, поддержке его ре­
шений, также отметил, что в столь диверсифи­
цированной крупной компании «должен быть и 
внешний экспертный совет ... и сейчас для него 
как раз настало время».

председателя, «вовлекающего в работу», 
«слушающего и требующего слушать». 
Иностранные респонденты упоминали, 
что еще на стадии приглашения они при­
езжали на заседания Совета директоров 
АФК «Система», знакомились с компани­
ей, его работой и другими его членами, 
и наоборот. Кроме свидетельства о высо­
кой личной ответственности и заботе но­
минантов о репутации такая практика 
помогает понять, впишется ли кандидат 
в команду, какую работу он мог бы наи­
более эффективно выполнять.

Третья проблема — углубление ком­
муникаций с акционерами и менеджмен­
том. Несмотря на предпринятые усилия, 
остаются трудности, особенно для ино­
странных директоров, недостаточно зна­
ющих российский рынок, где в основном 
и сосредоточен бизнес компании. Объек­
тивная асимметрия информации и слож­
ности разделения функций директоров 
и топ-менеджеров для совета инвестици­
онной компании, занятого в том числе 
поиском и оценкой потенциальных ин­
вестиционных проектов, могут породить 
дублирование функций, разногласия меж­
ду менеджерами и директорами относи­
тельно понимания места СД в принятии 
решений и, как следствие, даже взаим­
ное  недоверие. Компания должна про­
должить работу по формированию опти­
мальных потоков информации, разделению 
полномочий и уточнению роли Совета 
директоров. Один из инструментов пред­
ложен зарубежной компанией, которая 
ввела процедуру ежегодного обсуждения 
между  СД и менеджментом документа, 
устанавливающего роль каждой стороны, 
и его регулярное обновление [Casar, Cas­
par, 2014].

6. Заключение

В процессе перехода к инвестиционному 
холдингу АФК «Система» уделила суще­
ственное внимание формированию ори­
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ентированного на будущее Совета дирек­
торов. Анализ показал, что Совет, наце­
ленный на поиск и инициирование новых 
проектов, стал частью контура управления 
компанией. Построен сбалансированный 
СД: в него вошли новые независимые ди­
ректора, которые готовы уделить много 
времени его работе, накапливают знания о 
компании и вовлекаются в процессы при­
нятия стратегических решений. Высокая 
квалификация и репутация членов Совета, 
в котором преобладают иностранные неза­
висимые директора, — ресурсы интерна­
ционализации бизнеса, сигнал широкому 
международному инвестиционному сооб­
ществу, стратегическим инвесторам.

Материалы кейса продемонстрировали 
связь механизмов корпоративного управ-
ления и потребностей корпоративного 
менеджмента, которую АФК «Система» 
подкрепляет выстраиванием организаци­
онных механизмов, стимулирующих ин­
струментов, формальных и неформальных 
практик коммуникаций между менеджера­
ми, директорами и акционерами. Это спо­
собствует выращиванию Совета как устой­
чивого органа управления, постепенная 
смена лиц в котором может происходить 
относительно безболезненно, причем но­
вые независимые директора имеют воз­
можность встраивания в работу. Усиление 
роли СД в АФК «Система» в итоге соот­
ветствует общим тенденциям современного 
посткризисного развития: ориентации на 
расширение полномочий в стратегическом 
управлении с сохранением базовых стан­
дартов корпоративного управления.

АФК «Система» как компания, контро­
лируемая ее основателем, типична для раз­
вивающихся рынков, но ее особенностью 
стала позиция главного акционера, не толь­
ко приверженного соблюдению процедур 
корпоративного управления для соответ­
ствия требованиям внешней среды, но и 
поставившего эти процедуры на службу 
потребностям компании, привлекшего ре­
сурсы Совета директоров к формированию 

инвестиционных решений. Уникальным 
можно признать то, что АФК «Система» по­
сле периода первоначального становления 
(с обычно присущим ему централизован­
ным и зачастую авторитарным подходом 
к принятию решений) довольно быстро 
догнала компании с развитых рынков в 
части наращивания стратегического потен­
циала Совета и его вовлечения в процессы 
управления.

Пример усиления роли Совета дирек­
торов АФК «Система», с одной стороны, 
подтверждает важность ресурсной роли со­
вета в условиях высокой концентрации соб­
ственности, где наряду с отраслевой и функ­
циональной экспертизой на определенной 
стадии развития бизнеса важную роль на­
чинают играть контакты и репутация чле­
нов совета на глобальных рынках. С другой 
стороны, корпорация демонстрирует такую 
институциональную инновацию, как фор­
мирование «предпринимательского сове­
та» (см.: [Libman, Dolgopyatova, Yakovlev, 
2014]), увязывающую инструменты корпо­
ративного управления и задачи корпора­
тивного менеджмента в целях стратегиче­
ского развития компании.

Проведение анализа расширенных пол­
номочий совета директоров дает основу для 
углубления теоретических представлений 
о СД компаний с развивающихся рынков 
как стабилизирующем инструменте на 
определенной стадии эволюции компании, 
при трансформации ее стратегии и бизнес-
модели, при возможных изменениях в со­
ставе топ-менеджмента и/или акционеров. 
На вопрос о том, зачем компания уделяет 
такое значительное внимание корпоратив­
ному управлению, главный акционер от­
ветил: «...Задача стоит так, чтобы все 
это жило и развивалось, даже когда ты 
можешь не работать неделю, можешь не 
работать полгода и так далее... Меня все 
время беспокоило, как создать определен-
ную устойчивость [бизнеса. — Авт.]... и 
это главная цель, которая реализовыва-
лась все это время».
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1993–2003  гг., первое десятилетие развития бизнеса («докейсовый период», 
информация ограничена): формирование многоотраслевого холдинга (конгло-
мерата)
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2004  г.  — середина 2008  г.: становление системы корпоративного управления в  компании
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м
у 

ра
ск

ры
ти

ю
 р

ез
ул

ьт
ат

ов
 

п
о 

U
S

 G
A

A
P

 (
20

05
 г

.)
.

П
ер

вы
й

 о
тч

ет
 о

 к
ор

п
ор

а­
ти

вн
ой

 с
оц

и
ал

ьн
ой

 о
тв

ет
­

ст
ве

н
н

ос
ти

 (
20

07
 г

.)
.

П
ри

н
ят

ы
 м

ем
ор

ан
ду

м
 

и
 с

тр
ат

ег
и

я 
ко

рп
ор

ат
и

вн
ой

 
со

ци
ал

ьн
ой

 о
тв

ет
ст

ве
н

н
ос

ти
 

(2
00

8 
г.

).
Н

ач
ал

о 
ре

гу
ля

рн
ой

 в
ы

­
п

ла
ты

 д
и

ви
де

н
до

в 
(2

00
4 

г.
).

П
ри

н
ят

и
е 

п
ол

ож
ен

и
й

 
(2

00
4–

20
06

 г
г.

):
 о

 р
аб

от
е 

ор
га

н
ов

 у
п

ра
вл

ен
и

я 
(р

ев
и

зи
­

он
н

ая
 к

ом
и

сс
и

я,
 П

ре
зи

де
н

т,
 

П
ра

вл
ен

и
е)

, 
об

 у
п

ра
вл

ен
и

и
 

ри
ск

ам
и

.
П

ер
ех

од
 о

тч
ет

н
ос

ти
 о

сн
ов

­
н

ы
х 

н
ап

ра
вл

ен
и

й
 н

а 
ст

ан
­

да
рт

ы
 U

S
 G

A
A

P
 (

20
06

 г
.)

.
М

ет
од

и
че

ск
ая

 р
аб

от
а 

п
о 

ра
зв

и
ти

ю
 к

ор
п

ор
ат

и
вн

ог
о 

уп
ра

вл
ен

и
я 

в 
до

че
рн

и
х 

ко
м

­
п

ан
и

ях
.

В
н

ут
ре

н
н

ее
 р

ей
ти

н
го

ва
­

н
и

е 
ко

рп
ор

ат
и

вн
ог

о 
уп

ра
вл

е­
н

и
я 

в 
до

че
рн

и
х 

ко
м

п
ан

и
ях

 
(2

00
7 

г.
)

Н
ов

ы
й

 Р
ег

ла
м

ен
т 

ра
бо

ты
 

С
Д

 (
20

07
 г

.)
, 

вв
ед

ен
и

е 
п

ро
­

це
ду

ры
 п

ла
н

и
ро

ва
н

и
я 

де
я­

те
ль

н
ос

ти
 С

Д
.

П
ри

н
ят

и
е 

п
ол

ож
ен

и
я 

о 
во

зн
аг

ра
ж

де
н

и
и

 ч
ле

н
ам

 
С

Д
 (

20
06

 г
.)

.
П

ер
ер

ас
пр

ед
ел

ен
и

е 
по

л­
н

ом
оч

и
й

 м
еж

ду
 С

Д
 и

 П
ра

в­
ле

н
и

ем
.

У
м

ен
ьш

ен
и

е 
ко

ли
че

ст
ва

 
за

се
да

н
и

й
 и

 в
оп

ро
со

в.
П

оя
вл

ен
и

е 
в 

С
Д

 п
ер

во
­

го
 н

ез
ав

и
си

м
ог

о 
ди

ре
кт

ор
а 

(2
00

4 
г.

),
 п

ер
во

го
 и

н
ос

тр
ан

­
н

ог
о 

н
ез

ав
и

си
м

ог
о 

ди
ре

кт
о­

ра
 (

20
05

 г
.)

.
С

оз
да

н
и

е 
ко

м
и

те
то

в 
в 

С
Д

: 
в 

20
04

 г
. 

ст
ал

о 
тр

и
 к

ом
и

те
­

та
, 

в 
20

06
 г

. 
—

 п
ят

ь.
К

ом
п

ет
ен

ци
я 

С
Д

: 
оп

ре
де

­
ле

н
и

е 
ст

ра
те

ги
и

 р
аз

ви
ти

я 
ко

рп
ор

ац
и

и
 и

 е
е 

до
че

рн
и

х 
ко

м
п

ан
и

й
, 

ко
н

тр
ол

ь 
де

я­
те

ль
н

ос
ти

 и
сп

ол
н

и
те

ль
н

ы
х 

ор
га

н
ов
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П
ро

до
л

ж
ен

ие
 П

ри
л

ож
ен

ия

1
2

3
4

5
6

Вторая половина 2008  г. — 2010  г., кризис и посткризисный переходный период: 
формализация процессов управления и ужесточение финансовой дисциплины

С
ущ

ес
тв

ен
н

ое
 у

п
ро

че
н

и
е 

ры
н

оч
н

ы
х 

п
оз

и
ци

й
 в

 т
ел

е­
ко

м
м

ун
и

ка
ци

ях
, 

об
ор

он
н

ой
 

п
ро

м
ы

ш
ле

н
н

ос
ти

, 
м

ед
и

а-
би

зн
ес

е,
 н

еф
тя

н
ой

 и
 н

еф
те

­
до

бы
ва

ю
щ

ей
 о

тр
ас

ля
х 

 
и

 м
ед

и
ци

н
е.

П
ок

уп
ка

 к
он

тр
ол

ьн
ы

х 
п

а­
ке

то
в 

ак
ци

й
 к

ом
п

ан
и

й
 Т

Э
К

 
Б

аш
ки

ри
и

 (
20

09
 г

.)
.

П
ок

уп
ка

 4
9%

 а
кц

и
й

 О
А

О
 

Н
К

 «
Р

ус
сн

еф
ть

» 
(2

01
0 

г.
).

Р
ес

тр
ук

ту
ри

за
ци

я 
сх

ем
ы

 
вл

ад
ен

и
я 

в 
те

ле
ко

м
м

ун
и

ка
­

ци
ях

.
П

ер
еи

м
ен

ов
ан

и
е 

и
н

ди
й

­
ск

ой
 к

ом
п

ан
и

и
 в

 S
is

te
m

a 
S

hy
am

 T
el

eS
er

vi
ce

s 
и

 п
ер

е­
хо

д 
н

а 
бр

ен
д 

М
Т

С
 (

20
09

 г
.)

.
П

ро
да

ж
а 

О
А

О
 «

С
и

ст
ем

а-
ГА

Л
С

» 
бл

и
зк

и
м

 к
 В

Т
Б

 
ст

ру
кт

ур
ам

 (
20

09
–

20
10

  
гг

.)
.

В
хо

ж
де

н
и

е 
в 

ко
ти

ро
ва

ль
­

н
ы

й
 с

п
и

со
к 

«Б
» 

М
М

В
Б

 
(2

00
8 

г.
)

И
зм

ен
ен

и
е 

п
од

хо
да

 в
 о

т­
ве

т 
н

а 
кр

и
зи

с 
и

 р
ос

т 
би

зн
ес

а.
О

гр
ан

и
че

н
и

я 
н

а 
чи

сл
о 

се
к­

то
ро

в,
 р

аб
от

а 
в 

ус
то

яв
ш

и
хс

я 
се

кт
ор

ах
.

В
н

и
м

ан
и

е 
к 

н
еп

уб
ли

чн
ы

м
 

ко
м

п
ан

и
ям

, 
во

зм
ож

н
ы

м
 

ст
ра

те
ги

че
ск

и
м

 
и

н
ве

ст
ор

ам
.

М
ер

ы
 п

о 
уж

ес
то

че
н

и
ю

 
ф

и
н

ан
со

во
й

 
ди

сц
и

п
ли

н
ы

, 
до

хо
дн

ос
ти

.
О

се
н

ь 
20

10
 г

.—
 о

б­
н

ов
ле

н
и

е 
ст

ра
­

те
ги

че
ск

ой
 ц

е­
ли

 р
аз

ви
ти

я 
—

 
об

ес
п

еч
ен

и
е 

ус
то

й
чи

во
го

 
ро

ст
а 

ак
ци

о­
н

ер
н

ой
 с

то
и

м
о­

ст
и

 б
и

зн
ес

а.
П

ос
те

п
ен

н
о 

п
оя

вл
яю

тс
я 

уп
ом

и
н

ан
и

я 
об

 и
н

ве
ст

и
ци

­
он

н
ой

 п
ри

ро
де

 
би

зн
ес

а,
 и

н
­

ве
ст

и
ци

он
н

ом
 

хо
лд

и
н

ге

Р
ег

ла
м

ен
та

­
ци

я 
уп

ра
вл

ен
че

­
ск

и
х 

п
ро

це
ду

р 
и

 ф
ор

м
ал

и
за

ци
я 

п
ро

це
сс

ов
 п

ри
­

н
ят

и
я 

ре
ш

ен
и

й
.

Р
ео

рг
ан

и
за

­
ци

я 
си

ст
ем

ы
 

уп
ра

вл
ен

и
я 

(2
00

8 
г.

):
1)

 ф
ор

м
и

ро
­

ва
н

и
е 

тр
ех

 
би

зн
ес

-е
ди

­
н

и
ц 

п
о 

се
к­

то
ра

ль
н

ом
у 

п
ри

зн
ак

у 
(в

 2
00

9 
г.

  
до

ба
вл

ен
а 

ещ
е 

од
н

а)
;

2)
 с

оз
да

н
и

е 
во

сь
м

и
 ф

ун
к­

ци
он

ал
ьн

ы
х 

ко
м

п
ле

кс
ов

.
Ф

ор
м

и
ро

ва
­

н
и

е 
си

ст
ем

ы
 

уп
ра

вл
ен

и
я 

до
­

че
рн

и
м

и
 с

тр
ук

­
ту

ра
м

и
 ч

ер
ез

 
и

х 
С

Д
: 

вв
ед

ен
и

е 
п

ро
це

ду
ры

 в
ы

­
ра

бо
тк

и
 п

о­
зи

ци
и

 А
Ф

К
 п

о 
во

п
ро

са
м

 р
аз

­
ви

ти
я 

до
че

рн
и

х 
ко

м
п

ан
и

й

Н
ов

ы
е 

п
ри

н
ци

п
ы

 и
 п

ро
­

це
ду

ры
 р

и
ск

-м
ен

ед
ж

м
ен

та
; 

вв
ед

ен
и

е 
и

н
те

гр
и

ро
ва

н
н

ой
 

си
ст

ем
ы

 у
п

ра
вл

ен
и

я 
ри

ск
а­

м
и

 E
R

M
 (

20
09

 г
.)

.
О

тч
ет

 о
 с

об
лю

де
н

и
и

 
К

од
ек

са
 к

ор
п

ор
ат

и
вн

ог
о 

 
п

ов
ед

ен
и

я 
В

ел
и

ко
бр

и
та

н
и

и
 

(2
01

0 
г.

).
Н

ов
ы

е 
п

ол
ож

ен
и

я 
(2

01
0 

г.
) 

об
 и

н
ф

ор
м

ац
и

­
он

н
ой

 п
ол

и
ти

ке
 о

бщ
ес

тв
а,

 
о 

П
ра

вл
ен

и
и

, 
о 

со
бр

ан
и

и
 

ак
ци

он
ер

ов
.

Р
аз

ви
ти

е 
дв

уя
зы

чн
ог

о 
са

й
та

 к
ом

п
ан

и
и

 с
 ш

и
ро

ки
м

 
сп

ек
тр

ом
 и

н
ф

ор
м

ац
и

и
.

У
п

ро
че

н
и

е 
ко

м
м

ун
и

ка
ци

й
 

с 
и

н
ве

ст
ор

ам
и

: 
п

ре
зе

н
та

ци
и

, 
ко

н
ф

ер
ен

ци
и

, 
п

ре
сс

-р
ел

и
зы

Н
ов

ы
е 

п
ол

ож
ен

и
я 

о 
С

Д
 

(2
00

8–
20

09
 г

г.
),

 о
 в

оз
н

а­
гр

аж
де

н
и

ях
 и

 к
ом

п
ен

са
ци

ях
 

чл
ен

ам
 С

Д
 (

20
09

 г
.)

.
Р

ас
ш

и
ре

н
и

е 
ра

ск
ры

ва
­

ем
ой

 и
н

ф
ор

м
ац

и
и

 о
 с

тр
ук

ту
­

ре
 и

 д
ея

те
ль

н
ос

ти
 С

Д
  

в 
от

че
тн

ос
ти

 и
 н

а 
са

й
те

.
С

та
би

ли
за

ци
я 

чи
сл

а 
н

ез
а­

ви
си

м
ы

х 
ди

ре
кт

ор
ов

 (
3–

4)
; 

ро
ст

 ч
и

сл
а 

за
ру

бе
ж

н
ы

х 
 

ди
ре

кт
ор

ов
 (

3–
5)

.
А

кт
и

ви
за

ци
я 

ра
бо

ты
 к

о­
м

и
те

та
 п

о 
ау

ди
ту

 (
20

10
 г

.)



147Роль совета директоров в российских растущих компаниях: опыт АФК «Система», часть II

РЖМ 13 (2): 129–148 (2015)

П
ро

до
л

ж
ен

ие
 П

ри
л

ож
ен

ия

1
2

3
4

5
6

2011  г. — до марта 2014  г.: переход от операционного холдинга к модели  
инвестиционной компании

У
си

ле
ни

е 
ди

ве
рс

и
ф

и
ка

ци
и

 
би

зн
ес

а;
 п

ро
до

лж
ен

и
е 

по
ли

­
ти

ки
 р

ес
тр

ук
ту

ри
за

ци
и

 и
 к

он
­

со
ли

да
ци

и
 а

кт
и

во
в.

П
ро

да
ж

а 
ак

ци
й

 Н
К

 
«Р

ус
сн

еф
ть

» 
(2

01
3 

г.
).

С
оз

да
ни

е 
О

А
О

 «
Р

Т
И

» 
 

со
вм

ес
тн

о 
с 

Б
ан

ко
м

 М
ос

кв
ы

 
(2

01
1 

г.
).

В
хо

ж
де

ни
е 

П
ра

ви
те

ль
ст

ва
 

Р
Ф

 в
 а

кц
и

он
ер

ы
 S

is
te

m
a 

S
hy

am
 T

el
es

er
vi

ce
s 

(2
01

1 
г.

).
С

оз
да

ни
е 

м
ед

и
ци

нс
ко

го
 

хо
лд

и
нг

а 
«М

ед
си

» 
со

вм
ес

тн
о 

с 
П

ра
ви

те
ль

ст
во

м
 М

ос
кв

ы
 

(2
01

2 
г.

).
К

он
со

ли
да

ци
я 

ак
ти

во
в 

в 
ф

ар
м

ац
ев

ти
ке

 (
20

13
 г

.)
.

Р
ес

тр
ук

ту
ри

за
ци

я 
О

бъ
ед

и
не

нн
ой

 н
еф

те
хи

м
и

че
­

ск
ой

 к
ом

па
ни

и
 (

20
13

 г
.)

.
П

ок
уп

ка
 а

кт
и

во
в 

в 
се

ль
­

ск
ом

 х
оз

яй
ст

ве
 (

20
11

 г
.)

, 
тр

ан
сп

ор
те

 (
20

12
 г

.)
, 

ле
сн

ой
 

и
 д

ер
ев

оо
бр

аб
ат

ы
ва

ю
щ

ей
 п

ро
­

м
ы

ш
ле

нн
ос

ти
, 

то
рг

ов
ле

 и
 н

е­
дв

и
ж

и
м

ос
ти

 (
20

13
–

20
14

 г
г.

).
За

ве
рш

ен
и

е 
ре

ст
ру

кт
у­

ри
за

ци
и

 Н
К

 «
Б

аш
не

ф
ть

» 
(2

01
4 

г.
).

Д
ел

и
ст

и
нг

 д
оч

ер
ни

х 
ко

м
­

па
ни

й
 «

К
ом

ст
ар

» 
(2

01
1 

г.
) 

и
 «

С
и

тр
он

и
кс

» 
(2

01
2 

г.
).

П
од

го
то

вк
а 

к 
ра

зм
ещ

ен
и

ю
 

ак
ци

й
 О

А
О

 «
Д

ет
ск

и
й

 м
и

р»
 

(о
тл

ож
ен

о 
в 

на
ча

ле
 2

01
4 

г.
)

О
сн

ов
а 

ст
ра

те
ги

и
: 

до
­

ст
и

ж
ен

и
е 

ро
ст

а 
ак

ци
он

ер
н

ой
 

ст
ои

м
ос

ти
 з

а 
сч

ет
 у

п
ра

вл
е­

н
и

я 
п

ор
тф

ел
ем

 
и

 р
еи

н
ве

ст
и

ро
­

ва
ни

я 
ср

ед
ст

в 
в 

но
вы

е 
пр

о­
ек

ты
. 

И
зм

ен
ен

и
е 

м
од

ел
и

 б
и

зн
е­

са
 —

 о
т 

оп
ер

а­
ци

он
н

ог
о 

к 
и

н
­

ве
ст

и
ци

он
н

ом
у 

хо
лд

и
н

гу
.

О
т 

уп
ра

вл
е­

н
и

я 
су

щ
ес

тв
у­

ю
щ

и
м

и
 а

кт
и

ва
­

м
и

 —
 к

 у
п

ра
в­

ле
ни

ю
 п

ак
ет

ам
и

 
ак

ци
й

.
О

ри
ен

та
ци

я 
н

а 
н

ов
ы

е 
п

ро
­

ек
ты

, 
вх

ож
де

­
н

и
е 

в 
н

ов
ы

е 
би

зн
ес

ы
 с

 н
о­

вы
м

и
 п

ар
тн

е­
ра

м
и

 и
 в

 н
ов

ы
х 

се
кт

ор
ах

.
О

тк
аз

 о
т 

об
яз

ат
ел

ьн
ог

о 
вл

ад
ен

и
я 

ко
н

­
тр

ол
ьн

ы
м

и
 п

а­
ке

та
м

и

П
ро

до
лж

ен
и

е 
ре

гл
ам

ен
та

­
ци

и
 п

ро
це

сс
ов

 
уп

ра
вл

ен
и

я.
Н

ов
ая

 о
рг

а­
н

и
за

ци
он

н
ая

 
ст

ру
кт

ур
а:

20
11

 г
.:

 о
т­

ка
з 

от
 о

тр
ас

ле
­

во
го

 д
ел

ен
и

я,
 

п
ер

ех
од

 к
 д

ву
м

 
би

зн
ес

-е
ди

н
и

­
ца

м
. 20

12
 г

.:
 п

ер
е­

хо
д 

к 
и

н
ве

ст
и

­
ци

он
н

ы
м

 к
ом

­
п

ле
кс

ам
 (

во
се

м
ь 

м
еж

от
ра

сл
ев

ы
х 

п
ор
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