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Работа опирается на материалы монографического обследования АФК «Система» — круп-
ной российской публичной компании, контролируемой ее основателем. Изучение компа-
нии включало проведение интервью с членами ее Совета директоров и Правления, анализ 
внутренних документов и отчетности, а также информации из открытых источников. В ис-
следовательской литературе превалирует точка зрения, что в компаниях с  концентриро-
ванной собственностью даже при приглашении высококвалифицированных и известных 
директоров совету редко отводится весомая роль в управлении бизнесом. По материалам 
обследования были подготовлены две статьи. Настоящая статья характеризует развитие 
бизнеса и системы управления корпорации. Показано, что АФК «Система» постепенно 
эволюционирует от конгломерата к инвестиционной компании и модель ее бизнеса 
с 2010-х гг. трансформируется от операционного холдинга к инвестиционному холдингу. 
Во второй статье в следующем номере «Российского журнала менеджмента» будут пред-
ставлены свидетельства того, как смена модели бизнеса сопровождалась серьезным 
изменением состава и полномочий Совета директоров АФК «Система».
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В академическом сообществе распростра­
нено представление о том, что роль совета 
директоров (СД) в компаниях на развива­
ющихся рынках в значительной мере яв­
ляется формальной: процедуры корпора­
тивного управления в основном вводятся 
для соблюдения требований бирж, а реаль­
ные решения принимаются только доми­
нирующим акционером, который в лучшем 
случае рассматривает СД как «карманный» 
консультационный орган. Так, согласно не­
давним материалам ОЭСР, специфика рос­
сийского корпоративного управления  — 
высокая концентрация собственности даже 
в ведущих публичных компаниях на фоне 
непрозрачности ее структуры — ограни­
чивает возможности совета директоров в 
управлении бизнесом. Наиболее важные 
решения принимаются не советами, и кон­
троль над стратегическими решениями 
остается в руках мажоритарных акционе­
ров [Костылева, Леуэде, 2012].

Становление корпоративного управле­
ния в российских компаниях, начавшееся 
с переходом экономики к восстановитель­
ному экономическому росту, было обуслов­
лено необходимостью их доступа к внеш­
нему финансированию. Экспертное сооб­
щество обычно трактовало изменения в 
структуре и составе советов российских 
компаний именно как следствие их вы­
хода на фондовый рынок, где привержен­
ность стандартам корпоративного управ­
ления (действие формальных механизмов 
защиты прав миноритариев) является сиг­
налом потенциальным инвесторам. В усло­
виях высокой концентрации собственности 
и контроля, характерной для большинства 
развивающихся экономик в связи с тем, 
что это позволяет защитить права собствен­
ности в несовершенной институциональной 
среде [Berglöf, von Thadden, 2000], при­
нятие ключевых решений, включая вопрос 
о размещении акций, остается прерогати­
вой основного собственника. Как отмеча­
лось в статье практикующего консультан­
та [Королев, 2007], именно собственник и 

его отчасти субъективный выбор пути раз­
вития компании формируют специфику 
корпоративного управления в ней. При 
этом в непубличных российских компани­
ях встречаются и советы директоров, ко­
торые освобождают собственников бизнеса 
от тягот оперативного управления, пред­
ставляют собой площадку для обсуждения 
проектов решений и диалога с менеджмен­
том, страхуют от принятия рискованных 
решений или обеспечивают преемствен­
ность при смене владельца [Национальный 
доклад..., 2008, с. 58–62]. В этом контексте 
примечательны данные опроса иностран­
ных бизнесменов и менеджеров, связан­
ных с российским бизнесом, проведенного 
осенью 2009  г.: половина респондентов 
(при 28% с противоположным мнением и 
1/5 не определившихся) была убеждена в 
том, что знания и опыт директора для ком­
пании важнее, чем формальный статус 
независимости [Национальный доклад..., 
2010, с. 288–289].

В литературе сложились два основных 
подхода к оценке роли совета директоров 
в компании: агентская теория, уделяющая 
основное внимание независимости дирек­
торов, и ресурсная концепция, которая 
трактует их опыт, знания и иные качества 
как ресурсы развития компании. Вместе 
с тем количественные эмпирические ис­
следования, особенно рассматривающие 
компании с высокой концентрацией соб­
ственности, не позволяют судить об ис­
тинной независимости директора от до­
минирующего акционера (и других лиц и 
обстоятельств), а также о том, как он ре­
ально использует ресурсы совета. Обычно 
эмпирические исследования фокусируют­
ся на внешних, измеримых характеристи­
ках директоров, тогда как полномочия со­
вета не обсуждаются. Исследователи скорее 
судят о потенциальных ресурсах СД, а не 
их приложении в процессе принятия ре­
шений. В этом контексте встает ряд важ­
ных вопросов: как определить роль совета 
директоров, вовлечен ли он в контур управ­
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ления, ограничен ли только консульта­
циями для топ-менеджеров или его ресур­
сы так и остаются формальным сигналом 
для внешнего мира?

Учитывая сложности измерения реаль­
ных полномочий совета, нами было реше­
но опереться на метод анализа кейсов. Из 
трех названных в литературе функций это­
го метода — мотивация к исследованию, 
развитие теории и иллюстрация теорети­
ческих положений [Siggelkow, 2007] — бу­
дут задействованы две последние. Пример 
российской компании с высоким уровнем 
концентрации собственности позволяет 
проиллюстрировать проблематику ресурс­
ных возможностей СД, а также понять его 
роль как органа управления при измене­
ниях в бизнесе и его нестабильном окру­
жении. В качестве объекта исследования 
взят публичный диверсифицированный и 
вовлеченный в высокотехнологические сек­
тора холдинг АФК «Система», прошедший 
за 20 лет своего развития ряд стадий на 
фоне сохранения ведущего акционера — 
основателя корпорации, который, обсуж­
дая особенности и перспективы бизнеса, 
открыто сформулировал свою позицию сле­
дующим образом: «„Система“ — не семей­
ный бизнес» [Деребилова, Цуканов, Воро­
нина, 2013].

Целью монографического обследования 
стало описание изменений роли совета ди­
ректоров в компании на фоне ее роста, 
а  также выявление факторов, предопре­
деливших эти изменения. Поставленная 
цель связана с исследованием [Libman, 
Dolgopyatova, Yakovlev, 2014], в котором 
история эволюции АФК «Система» рас­
сматривается сквозь призму формирова­
ния теории «предпринимательского со­
вета» (entrepreneurial board) как способа 
преодоления ограничений, обусловленных 
ролью доверия и репутации в деятельности 
компании на развивающихся рынках.

В данной статье основное внимание со­
средоточено на вопросах трансформации 
модели бизнеса АФК «Система», разви­

вавшейся от конгломерата к инвестици­
онной компании по мере роста масшта­
бов бизнеса и изменения внешней среды.1 
В  первом разделе дан краткий обзор ли­
тературы о СД в компаниях на развитых 
и развивающихся рынках. Во втором раз­
деле обоснован выбор АФК «Система» как 
объекта обследования, описаны источники 
информации и базовые результаты. В треть­
ем разделе кратко представлена история 
и особенности развития компании, а в чет­
вертом разделе — эволюция ее модели биз­
неса. Завершают статью промежуточные 
выводы.

1. Роль совета директоров 
в  компаниях: существующие 
исследования

К ситуации управления компанией с вы­
сококонцентрированной собственностью, 
в которой мажоритарный акционер так 
или иначе контролирует процессы управ­
ления, плохо приложимы представления 
о совете директоров, основанные исклю­
чительно на агентской концепции. Эта кон­
цепция выдвигает на первый план мони­
торинговую (контролирующую) функцию 
совета, концентрируя внимание на ком­
пании, в которой менеджмент отделен от 
собственников. При наличии одного круп­
ного собственника, который, даже не уча­
ствуя непосредственно в управлении, обла­
дает возможностями ограничить поведение 
менеджмента, нет острой необходимости 
в использовании СД в качестве инструмен­
та контроля [Bettinelli, 2011; Desedner et 
al., 2013].

Исследования, посвященные роли СД в 
компаниях с концентрированной собствен­
ностью, развиваются по нескольким на­
правлениям. Ряд из них остается в рамках 
агентского подхода, анализируя решение 

1  Ключевой проблематике изменения состава, 
структуры и функций совета директоров будет по­
священа вторая статья по материалам обследова­
ния АФК «Система» в №  2 РЖМ за 2015  г.



94 Т. Г. Долгопятова, А. М. Либман, И. О. Петров, А. А. Яковлев

РЖМ 13 (1): 91–112 (2015)

так называемой проблемы «принципал–
принципал» путем создания независимого 
совета для разрешения конфликтов между 
крупными и миноритарными акционера­
ми  [Kim, Kitsabunnarat-Chatjuthamard, 
Nofsinger, 2007; Young et al., 2008]. Одна­
ко  однозначных суждений о его эффек­
тивности в данном случае не получено 
[Hu,  Tam, Tan, 2010; Jiang, Peng, 2011]. 
Отметим, что логика агентского подхода 
может применяться, например, если круп­
нейший акционер (как финансовый инве­
стор) не заинтересован во вмешательстве 
в текущее управление бизнесом и может 
использовать независимый СД в качестве 
инструмента контроля [Ararat, Orbay, Yur­
toglu, 2010; Lefort, Urzua, 2008] или сиг­
нала рынкам при первичном размеще­
нии  для увеличения капитализации ком­
пании.

Альтернативой агентскому подходу, бо­
лее приемлемой для анализа развивающих­
ся рынков, стало изучение СД с точки зре­
ния ресурсной концепции, рассматрива­
ющей совет как инструмент обеспечения 
доступа к ключевым ресурсам для компа­
нии, оперирующей в неопределенной внеш­
ней среде. В число таких ресурсов могут 
входить информация, доступ к капиталу 
и привлекательным контрактам или ле­
гитимность компании [Pfeffer, Salanсik, 
1978]. «Сервисная» роль совета состоит в 
содействии менеджменту компании в осу­
ществлении его функций, экспертной по­
мощи бизнесу. С точки зрения ресурсного 
подхода важно участие членов СД в фор­
мировании корпоративной стратегии [Pu­
gliese et al., 2009]; независимые директо­
ра рассматриваются как источник связей 
и ресурсов, которыми не располагают ме­
неджмент и собственники [Geletkanycz, 
Boyd, 2011]. Работа [Krause, Semadeni, Can­
nella, 2013] дифференцирует функции чле­
нов СД, связанные с доступом к ресурсам, 
и функции, связанные с консультирова­
нием менеджмента. Для компаний с кон­
центрированной собственностью в зависи­

мости от типа контролирующего собствен­
ника роль СД будет различна [Sur, Lvina, 
Magnan, 2013]. Если для институциональ­
ного инвестора важна мониторинговая 
функция совета, то корпорация будет ис­
пользовать СД для обеспечения связей вну­
три группы компаний, а для семейных 
фирм доминирующую роль должна играть 
«сервисная» функция СД.

В значительной части эмпирической ли­
тературы анализируются ресурсные харак­
теристики директоров, при этом опреде­
ляется их влияние на деятельность ком­
паний (обзоры см. в: [Hillman, Withers, 
Collins, 2009; Johnson, Schnatterly, Hill, 
2013]). Авторы таких исследований обра­
щают внимание на демографическое раз­
нообразие, профессиональный, отраслевой 
и управленческий опыт директоров, их 
принадлежность к академической среде, 
другие характеристики человеческого и 
социального капитала (см., напр.: [Atinc, 
Kroll, Walters, 2013; Faleye, Hoitash, Hoi­
tash, 2012; Kor, Sundaramurthy, 2009; Ti­
an, Haleblian, Rajagopalan, 2011] и др.). 
Отметим позицию авторов работы [Kroll, 
Walters, Le, 2007]: для молодых фирм це­
лесообразно включать в состав СД пред­
ставителей топ-менеджмента компании, 
поскольку они располагают уникальным 
знанием особенностей функционирования 
бизнеса.

В последнее время СД иногда рассма­
тривается в целом — взаимодополняемость 
директоров трактуется как дополнитель­
ный ресурс компании, изучается органи­
зация деятельности СД (с использованием 
протоколов заседаний или видеозаписей), 
взаимодействия между директорами в ко­
манде [Gabrielsson, Huse, Minichilli, 2007; 
Huse et al., 2011; Schwartz-Ziv, Weisbach, 
2013].

Особое место в исследовании СД зани­
мают работы, в которых рассматриваются 
проблематика жизненного цикла фирмы 
и трансформация функций совета дирек­
торов на протяжении этого жизненного 



95Роль совета директоров в российских растущих компаниях: опыт АФК «Система», часть I

РЖМ 13 (1): 91–112 (2015)

цикла в зависимости от потребностей биз­
неса. Роль СД меняется во времени [Cour­
temanche, Cote, Shiehll, 2013], она опреде­
ляется структурой контроля в компании 
и стадией развития фирмы [Lynall, Golden, 
Hillman, 2003]. Так, для компании с кон­
центрированным контролем на первой, 
предпринимательской стадии СД возника­
ет, исходя из связей основателя фирмы; 
на стадиях же формирования устойчивой 
компании и ее формализации и контроля 
он создается и действует согласно логике 
ресурсной концепции.

Компании, управляемые основателями, 
в своем развитии проходят своеобразный 
«порог» (threshold) — ситуацию, когда по­
сле определенного периода успешного раз­
вития имеющаяся модель организации биз­
неса оказывается недостаточной (обычно 
из-за сложности управления компанией, 
выросшей в размерах). Для преодоления 
этой проблемы компания должна перейти 
к более формальному способу управления 
(например, привлечь квалифицированный 
профессиональный менеджмент) [Gedaj­
lovic, Lubatkin, Schulze, 2004], а также 
быть готовой к решению проблемы насле­
дования [Miller, Steier, Le Breton-Miller, 
2003]. В этой ситуации СД может повысить 
способность компании к усвоению новой 
информации и, используя ее для органи­
зации бизнеса, — к преодолению назван­
ных проблем [Zahra, Filatochev, Wright, 
2009].

Роль СД российских компаний и их 
влияние на результативность бизнеса не­
давно стали предметом эмпирических ис­
следований, причем традиционно сосредо­
точенных на публичных компаниях. Так, 
например, в [Kokoreva, Stepanova, 2013] в 
анализ включены базовые характеристики 
совета — размер и доля независимых ди­
ректоров (помимо других индикаторов фи­
нансовой архитектуры компании). В статье 
[Березинец, Ильина, Черкасская, 2013] на­
ряду с гипотезами в русле агентской теории 
(доля независимых директоров, наличие 

комитетов) проверялись и легко измеря­
емые факторы размера и гендерной струк­
туры совета. Недавнее эмпирическое иссле­
дование [Дуляк, 2015] в большей степени 
ориентировано на тестирование ресурсной 
концепции: свыше 80% выборки составили 
непубличные компании, оценивалось вли­
яние на эффективность работы компании 
разных характеристик директоров (участие 
в управлении, разнообразный опыт, осо­
бенности человеческого и социального ка­
питала). Однако и эта работа не вышла за 
рамки формального измерения характери­
стик совета директоров.

Ресурсная концепция и эволюционный 
подход формируют адекватную теоретиче­
скую основу кейса по оценке изменений 
роли СД в растущем российском бизнесе.

2. Методология исследования 
и  ключевые результаты

Монографическое обследование компании 
позволяет судить о месте совета в системе 
принятия решений, а также определить 
стороны его человеческого, социального, 
политического капитала, важные для раз­
вития бизнеса. АФК «Система» была вы­
брана как объект, характеризующийся сле­
дующими важными предпосылками:

наличие концентрированной структуры •	
собственности, основного владельца, уча­
ствующего в управлении, что снимает 
влияние агентской проблемы;
большой временной лаг между посткри­•	
зисными изменениями и датой выхода 
на биржи (февраль 2005 года, IPO на 
Лондонской фондовой бирже), что эли­
минирует его роль в оценке состава и 
деятельности СД;
постоянное развитие, рост бизнеса, при­•	
ведший к трансформации его модели, 
что позволяет оценить влияние данного 
факта;
наличие большого числа независимых •	
директоров, включая иностранных, что 
свидетельствует о высоких затратах на 
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работу совета и ставит вопрос о возмож­
ных выгодах для компании;
высокая степень прозрачности, раскры­•	
тия информации о бизнесе и совершен­
ствовании внутрикорпоративных про­
цедур, что облегчает работу с компани­
ей и доступ в нее.
Изучение компании опиралось на про­

ведение глубинных интервью, анализ ее 
внутренних документов и отчетности, а так­
же на сбор информации из открытых ис­
точников. С октября 2013 по февраль 2014 г. 
было проведено 9  фокусированных интер­
вью с представителями компании, 5  из 
них — интервью с членами Совета дирек­
торов и 3 — с членами Правления (ин­
тервью продолжались от 40 до 90  мин.). 
Итоговое интервью было проведено с пред­
седателем СД, основателем компании и ее 
ведущим акционером В. П. Евтушенковым.2 
Для отражения разных взглядов из числа 
членов совета были выбраны неисполни­
тельные директора, деятельность которых 
связана со становлением и развитием ком­
пании (А. Ю. Гончарук и Д. Л. Зубов), и не­
зависимые директора (Ж. Креке, Р. Ман­
нингс, Д. М. Якобашвили). Для оценки вза­
имодействия топ-менеджмента компании 
и СД были отобраны три члена Правления 
(А. В. Абугов, А. Н. Буянов и С. А. Дроздов), 
включенные в него с момента его созда­
ния в начале 2006  г. Они исполняют (или 
исполняли до недавнего времени) функ­
ции, тесно коррелирующие с развитием 
корпоративного управления и стратегиче­
ской ролью Совета директоров АФК «Сис­
тема».

В рамках анализа кейса нами был де­
тально рассмотрен период деятельности 
компании с 2004 по март 2014  г.3 Харак­

2  Содержание интервью отражено в кратких 
планах их проведения (см. Приложение). Развер­
нутые сценарии и сведения о респондентах см. 
в  [Долгопятова и др., 2015].

3  Отметим, что осенью 2014  г. — уже после 
завершения исследования — неожиданно для экс­
пертов и делового сообщества правоохранитель­

теристика использованной информации 
представлена в табл. 1.

Исследование показало, что эволюция 
роли СД в управлении диверсифицирован­
ной АФК «Система» в течение последнего 
десятилетия стала ответом на изменение 
модели бизнеса корпорации и ее движение 
от конгломерата к инвестиционной компа­
нии. Данный пример демонстрирует по­
степенное расширение роли совета, пре­
вращение его в орган, обладающий реаль­
ными полномочиями в процессе принятия 
стратегических решений. В условиях кон­
центрированной собственности эта ком­
пания  — во многом благодаря политике 
главного акционера — стала использовать 
совет не только как механизм корпоратив­
ного управления, но и как инструмент 
стратегического развития бизнеса.

Обобщение материалов обследования по­
зволило выделить основные этапы эволю­
ции АФК «Система», которые характери­
зуются различиями в рыночной политике 
и степени диверсификации, изменениями 
ее миссии и стратегии (что обусловлено 
особенностями бизнеса и масштабами ком­
пании), модели бизнеса и организацион­
ных структур, а также совершенствовани­
ем корпоративного управления. Ключевые 
результаты, характеризующие особенности 
бизнеса АФК «Система» и формирования 
системы управления им, раскрываются в 

ные органы начали расследование законности 
приватизации ОАО НК «Башнефть» и последу­
ющей покупки этой компании АФК «Система». 
Был проведен ряд процессуальных действий, 
в  частности, главный акционер корпорации был 
помещен под домашний арест, а НК «Башнефть» 
была истребована в пользу государства на осно­
вании нарушений, допущенных при проведении 
первоначальных приватизационных процедур. 
В  конце 2014  г. В. П. Евтушенков был освобож­
ден, впоследствии решением арбитражного суда 
АФК «Система» была признана добросовестным 
приобретателем НК «Башнефть», имеющим пра­
во на возмещение убытков, понесенных в резуль­
тате возврата ее акций в федеральную собствен­
ность.
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следующих разделах данной статьи, тогда 
как вопросам развития Совета директоров 
будет посвящена статья во втором номере 
«Российского журнала менеджмента» за 
2015 г.

Первый этап (2004 — до середины 
2008  г.) — становление корпоративного 
управления, обусловленное в основном вы­
ходом на фондовый рынок. Этот период 
характеризуется ростом прозрачности ком­
пании, переходом к регулярной выплате 
дивидендов, началом работы правления, 
появлением независимых директоров и 
комитетов СД. Компания дала соответ­
ствующие сигналы о своем намерении сле­
довать базовым принципам корпоративно­
го управления, которые были восприняты 
рынком и инвесторами, и ее капитализа­
ция росла быстрыми темпами.

Второй этап (вторая половина 2008 — 
2010  г.) пришелся на кризис и послекри­
зисное восстановление. Это была проме­

жуточная стадия, важная для подготовки 
к кардинальному изменению стратегии и 
системы управления корпорацией. Опре­
делены требования к финансовым резуль­
татам дочерних структур и акцентировано 
внимание на финансовой дисциплине ком­
пании, сложились формальные правила 
работы руководящих органов компании и 
процедуры обмена информацией между 
ними. Акционеры и топ-менеджеры по­
степенно формировали ви`дение новой мо­
дели бизнеса корпорации, с ориентацией 
на кооперацию со стратегическими инве­
сторами.

Третий этап (2011  г. — по настоящее 
время) — переход от модели операцион­
ного холдинга к модели инвестиционной 
компании, который дал «второе дыхание» 
инструментам корпоративного управле­
ния. Особое внимание было уделено Сове­
ту директоров и его комитетам, формиро­
вание и деятельность которых подчинены 

Таблица 1
Источники информации для анализа деятельности АФК «Система»

Материалы Характеристика и объем  
первичной информации

Источник материалов  
и данных

Интервью, аналитические записки 
по  их итогам

9  расшифрованных интервью 
с  комментариями интервью­
еров, 110  стр.

Респонденты.
Интервьюеры

Годовые отчеты компании за 2003–
2013  гг.

11  отчетов, 1250  стр. Сайт компании.
База «СПАРК — Интерфакс»

Ежеквартальные отчеты 2006 г. —  
I квартал 2014 г. (выборочно)

11 отчетов, около 2300 стр. Сайт компании.
База «СПАРК — Интерфакс»

Интервью с руководителями компа­
нии в СМИ в 2006–2014  гг., публика­
ции о компании

10  интервью и свыше 25  пу­
бликаций, более 30  газетных 
страниц

«Ведомости», Forbes, 
«Коммерсантъ»

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

20  документов, 160  стр. Сайт компании.
Внутренние документы

Динамика цены акций компании Ряды ежедневных котировок 
с  момента размещения

Сайт компании.
Сайты бирж

Пресс-релизы, презентации результа­
тов, существенных событий

Около 40  материалов, около 
300  стр.

Сайт компании

Персональная информация о членах 
СД за 2003–2014  гг.

30  человек, по каждому 
директору — от 5 до 15  сооб­
щений, составлена справка на 
1–3  стр., всего — 60  стр.

Сайт компании.
База «СПАРК — Интерфакс».
Двуязычный интернет-поиск 
по сайтам и СМИ
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внутренним потребностям развития биз­
неса. Совет, нацеленный на поиск и ини­
циирование новых проектов, стал частью 
управления инвестиционной компании. 
При этом совершенствовались инструмен­
ты, способствующие взаимодействию чле­
нов СД и топ-менеджмента, разграничению 
полномочий между ними.

3. История и особенности развития 
АФК «Система»

АФК «Система» была создана в июле 1993 г. 
В. П. Евтушенковым совместно с его парт­
нерами. В первое время компания разви­
валась исключительно в пределах Москвы 
как многоотраслевой холдинг и на нача­
ло  1998  г. охватывала около 100  юриди­
ческих лиц с общим числом занятых до 
50  тыс. человек [Паппэ, 2000]. АФК на­
прямую или через отраслевые субхолдин­
ги стремилась владеть контрольными па­
кетами акций, постепенно и последова­
тельно наращивая свое владение в разных 
отраслях экономики (пищевая промышлен­
ность, розничная торговля, туризм, оборон­
ная промышленность, телекоммуникации, 
реклама и медиа, недвижимость, страхо­
вание и финансы и др.).

В 2000-е  гг. наряду с продолжением по­
литики приобретения новых компаний и 
увеличения владения в имеющихся пред­
приятиях «Система» активно реструктури­
ровала и консолидировала активы (в пер­
вую очередь в телекоммуникациях, бан­
ковской сфере, медицине), при этом ряд 
предприятий был продан. В начале 2005  г. 
компания провела IPO на Лондонской фон­
довой бирже, разместив там 19% акций в 
виде глобальных депозитарных расписок 
(GDR), получив международную рыночную 
оценку бизнеса и выручив более 1,5  млрд 
долл. в результате размещения (кроме то­
го, начиная с 2007  г. на ММВБ было раз­
мещено более 5% акций).

Основными трендами развития бизнеса 
в 2010-е  гг. стала дальнейшая его дивер­

сификация, а также продолжение реструк­
туризации высокотехнологических и обо­
ронных активов, направления медицин­
ских услуг. Компания инвестировала в 
новые отрасли (сельское хозяйство, транс­
порт, деревообработка, электронная ком­
мерция), используя финансовые ресурсы, 
генерированные телекоммуникационны­
ми и нефтедобывающими предприятиями, 
а  также в результате сделок по продаже 
активов.

Динамика показателей консолидиро­
ванной отчетности (табл. 2) показывает 
постоянный рост выручки группы компа­
ний (особенно сильный рост фиксируется 
в 2010  г.), а также показателя OIBDA (опе­
рационной прибыли и амортизации). Чи­
стая прибыль группы росла до кризиса, 
а  после него ее динамика была разнона­
правленной. В 2012–2013  гг. восстановил­
ся тренд к росту прибыли и падению дол­
говой нагрузки. Как показывает динамика 
цены акций и GDR компании (рис. 1 и 2), 
цена на российской бирже превысила до­
кризисный уровень.

В структуре выручки корпорации (от­
четность по РСБУ) подавляющая часть до­
ходов приходится на дивиденды от участия 
в других компаниях: в 2004  г. в выруч­
ке превалировали дивиденды ОАО «МТС» 
(свыше 80%), в 2013  г. топливно-энерге­
тический комплекс дал почти 51% выруч­
ки, телекоммуникации и медиа — 36%, 
а сектор высоких технологий — 6,5%. Наи­
более высокие темпы роста в последние 
годы демонстрировали ритейл, медицина 
и сельское хозяйство.

В результате за 20  лет развития компа­
ния превратилась в ключевую диверсифи­
цированную российскую группу, объеди­
няющую публичные и непубличные активы 
до 15  секторов экономики и охватывающую 
примерно 500  предприятий. Число заня­
тых в бизнесе приблизилось к 300  тыс. 
человек, в России корпорация устойчиво 
входит в десятку крупнейших по выручке, 
в списке Fortune Global  500 она заняла в 
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2013  г. 308-е  место и перерастает рамки 
национального рынка.4

4  Как образно заметил один из респондентов, 
«он [главный акционер] вырос из „ботинок“ чи­
сто российского олигарха и хотел бы стать гло­
бальным игроком».

По оценкам руководителей корпорации 
и независимых экспертов, АФК «Система» 
значительно отличается от других круп­
нейших российских компаний, обладает 
существенными особенностями, делающи­
ми ее уникальной.

Таблица 2
Основные показатели деятельности АФК «Система», по данным консолидированной  

отчетности US GAAP, млн долл. США

Показатель деятельности 
Год

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Выручка 5711 7594 10 267 13 411 16 671 18 750 28 099 32 981 34 241 35 942

OIBDA 2465 2958 3977 4942 5490 6810 7309 7223 8543 8918

Чистая прибыль 411 534 813 1572 62 1643 918 218 947 2258

Общий долг (на конец года) 3065 4371 6872 8350 10 662 16 170 15 403 16 328 15 664 13 275

И с т о ч н и к: пресс-релизы (презентации) компании за 2004  г., 2008  г. (данные за 2005–2008  гг.) и 
2009–2013  гг.

П р и м е ч а н и е: финансовые показатели приведены с округлением.

Рис. 1. Динамика цен на GDR АФК «Система» на Лондонской фондовой бирже  
в сопоставлении с индексом FTSE  100

П р и м е ч а н и е: показаны цены закрытия последнего торгового дня месяца.
И с т о ч н и к: данные по ценам акций — сайт АФК «Система» http://www.sistema.ru/инвесторам/ценные-

бумаги.aspx; данные по биржевому индексу — http://ru.investing.com/indices/uk-100-historical-data.
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Рис. 2. Динамика цен на акции АФК «Система» на Московской межбанковской валютной бирже 
(ММВБ–РТС) в сопоставлении с биржевым индексом

П р и м е ч а н и е: показаны цены закрытия последнего торгового дня месяца.
И с т о ч н и к: данные по ценам GDR — сайт компании http://www.sistema.ru/инвесторам/ценные-бумаги.

aspx; данные по биржевому индексу — http://moex.com/ru/indices.

1.	 Компания представляет серьезно дивер­
сифицированный бизнес, который вплоть 
до 2009  г. охватывал в основном не­
сырьевые виды деятельности, в отличие 
от большинства отечественных бизнес-
групп. Она изначально создавалась как 
несырьевая корпорация и сегодня во­
влечена в проекты в широком спектре 
отраслей.

2.	 В компании весомое место занимают вы­
сокотехнологические, инновационные 
производства, инвестиции в которые 
приоритетны для ее акционеров. Она сто­
яла у истоков создания рынка услуг мо­
бильной связи в России и услуг интер­
нет-доступа; сейчас участвует в повыше­
нии технического уровня фиксированной 
российской связи, реструктуризации элек­
тронной и радиотехнической промыш­
ленности (гражданской и оборонной).

3.	 АФК «Система» и ряд ее портфельных 
компаний — публичные компании. Экс­

перты характеризовали ее как уникаль­
ный, первый и единственный диверси­
фицированный российский холдинг, вы­
шедший на биржу [Паппэ, Галухина, 
2009]. В середине 2000-х  гг. 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 круп­
нейших бизнес-групп, которая не уча­
ствовала в приватизации по схеме за­
логовых аукционов 1990-х  гг., позво­
ливших быстро подняться крупному 
сырьевому бизнесу. Она развивалась и 
развивается за счет приобретений (про­
даж) дочерних предприятий и пакетов 
акций на рыночных условиях.

5.	 Структура владения АФК «Система» яв­
ляется характерной для крупнейших рос­
сийских фирм, но нетипична ее прозрач­
ность: раскрытие состава акционеров 
(бенефициаров) прошло еще в 2002  г., 
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тогда же начался отход от использования 
перекрестных схем и юридических лиц 
в качестве собственников.5 Концентра­
ция  владения уменьшилась: в 2004  г. 
главному акционеру принадлежало по­
чти 76% акций, в 2005–2008  гг. — 62%, 
но на фоне кризиса в 2009  г. она вы­
росла до 64%.6 Основатель АФК пояснял 
в интервью: «Я сохраняю собственность 
только для того, чтобы компания не раз­
мылась, не разрушилась из-за конфлик­
тов» [Левинский и др., 2012].

5  В табл. 3 приведены данные об акционерах, 
взятые из открытых источников. На фоне высо­
кой концентрации акций в руках мажоритарного 
акционера в компании шел процесс распыления 
владения в руках остальных акционеров, при этом 
практически исчезло перекрестное владение, со­
кратилась роль номинальных держателей (оста­
лись держатели GDR и российских акций).

6  Такое уменьшение концентрации с после­
дующей стабилизацией доли крупнейшего ак­
ционера на довольно высоком уровне характерно 
практически для всех крупных российских ком­
паний к середине 2000-х  гг. (см., напр.: [Анто­
ненко, Паппэ, 2011; Исследование информаци­
онной прозрачности..., 2006]).

6.	 Компания полностью находится в част­
ной собственности, в отличие от мно­
гих крупнейших компаний, имеющих 
прямое или косвенное государственное 
участие. Она активно сотрудничает с 
государством, поскольку ряд дочерних 
компаний имеет государственное уча­
стие (Правительство РФ в лице Росиму­
щества владеет 17% акций Sistema Shyam 
TeleServices, а 25% акций Группы «Мед­
си» принадлежит правительству Мос­
квы), а также выполняет госзаказы, 
в основном оборонного характера (ОАО 
«РТИ», Зеленоградский кластер).

7.	 Компания нацелена на интернациона­
лизацию бизнеса, хотя в ней нет стра­
тегических иностранных акционеров. 
Она располагает богатым опытом ко­
операции с иностранными инвесторами 
(Allianz в РОСНО, Deutsche Telecom в 
ОАО «МТС»), владеет дочерними ком­
паниями в странах СНГ (Армения, Бе­
лоруссия, Украина, Таджикистан и др.). 
В дальнем зарубежье она контролирует 
индийскую телекоммуникационную ком­
панию, ее дочерние структуры владеют 

Таблица 3
Владение обыкновенными акциями АФК «Система» (основные акционеры)

Характеристика владения
Год

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

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 СД, %
в том числе у крупных акционеров  
(исключая главного акционера)

19,0
19,0

12,5
12,2

10,8
10,3

10,5
10,2

  6,6
  6,5

  6,6
  6,5

  4,8
  4,8

  4,8
  4,8

  4,0
  3,0

  2,2
  2,0

Количество директоров, владеющих  
акциями компании

8 9 9 9 9 10 10 10 10 12

Количество владельцев крупных пакетов 
в  составе СД

8 6 6 6 5 5 4 4 4 3

ОАО «Система Финанс Инвестментс», % — — — — — 3,8 3,8 3,6 3,2 2,5

Количество акционеров, из них
число номинальных держателей

н. д.
н. д.

н. д.
н. д.

32
  5

33
  8

33
  9

37
  9

35
  8

28
  7

76
  5

72
  2

И с т о ч н и к: годовые отчеты компании; представленный на сайте компании отчет о владении акциями 
аффилированными лицами; данные округлены.

П р и м е ч а н и е: под крупными акционерами понимаются владельцы пакета акций на уровне 0,9–1% 
капитала и выше. 
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активами за рубежом (Чехия, Греция, 
Люксембург и др.). Компания с момен­
та своего основания была открыта к 
широким партнерским отношениям, ею 
и дочерними структурами заключен ряд 
соглашений о партнерстве с трансна­
циональными корпорациями (Alcatel, 
Allianz, Siemens, Vodafone и др.).

4. Трансформация модели бизнеса: 
от конгломерата к инвестиционной 
компании

Рост, отраслевая и региональная дивер­
сификация корпорации АФК «Система» 
сопровождались изменениями в системе 
управления ею и ее дочерними структура­
ми. Наиболее серьезные сдвиги были ини­
циированы в 2010–2011  гг., когда начал­
ся переход от операционного холдинга к 
инвестиционной компании.

4.1. Изменение стратегии  
и модели бизнеса
Параллельно с ростом масштабов и дивер­
сификации бизнеса шли изменения в стра­
тегии развития корпорации. Зародившись 
как конгломерат, и через 10  лет после сво­
его создания компания, продолжая поли­
тику экспансии и увеличения доли вла­
дения в дочерних структурах, непосред­
ственно участвовала в управлении ими. 
Ее стратегией являлось развитие компа­
ний — лидеров рынка на фоне ориентации 
на эффективные инвестиции, диверсифи­
кацию бизнес-портфеля. А. Ю. Гончарук, 
ставший в 2006  г. первым председателем 
Правления компании, учитывая масштабы 
и разнородность бизнеса, видел в качестве 
своей цели некоторую децентрализацию 
управления, постепенное делегирование 
полномочий дочерним компаниям и их 
консолидацию в рамках отраслей присут­
ствия для уменьшения количества управ­
ленческих единиц. Была поставлена за­
дача активного освоения рынка стран СНГ 
и приобретения там активов, с тем что­

бы  затем постепенно выйти на путь ста­
новления глобальной компании [Борейко, 
2006]. В русле этих стратегических ори­
ентиров компания фактически проработа­
ла до 2011  г.

Осенью 2008  г. в составе операционно­
го холдинга прошла реорганизация и — 
отчасти под влиянием разворачивающего­
ся кризиса — была сформулирована новая 
стратегия. Она предполагала ограничения 
на расширение состава секторов и рост 
числа проектов, а также усиление внима­
ния к непубличным компаниям (точкам 
роста). Для развития этих компаний пред­
полагалось вести активный поиск инвесто­
ров, готовых разделить новые возможности 
и риски. В этой перспективной модели 
предусматривались меры, присущие инве­
стиционным компаниям, по ужесточению 
финансовой дисциплины, росту отдачи на 
капитал и финансовой доходности при 
управлении портфелями, а также упро­
щение и регламентация управленческих 
процедур (см. интервью с тогдашним пред­
седателем Правления, президентом ком­
пании Л. А. Меламедом [Белоус, 2008]).

Впервые в 2008  г. в документах компа­
нии упоминается ее миссия: стремление 
акционеров развивать крупный конкурен­
тоспособный бизнес в потребительской и 
высокотехнологичной сферах в России и 
странах СНГ.

Интересно, что еще в кризис 2008–
2009  гг. главный акционер прогнозировал, 
что АФК «Система» будет приобретать ак­
тивы и начнет двигаться к инвестицион­
ному бизнесу: «... мы идем к сокращению 
долговой нагрузки, чтобы „Система“ стала 
по настоящему инвестиционной компани­
ей для всех дочерних бизнесов... Мне по-
человечески интересен тот вид бизнеса, 
где АФК не присутствует» [Цуканов, Де­
ребилова, 2009]. В 2010  г. президент ком­
пании Л. А. Меламед прямо заявил: «АФК 
„Система“ — это прежде всего инвестици­
онный холдинг. Но при этом мы, безуслов­
но, стратегический инвестор...» Он разъ­
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яснил, что «Система» — особый холдинг, 
который следит за финансовыми инди­
каторами и повышает ценность бизнеса, 
а  обладая контрольными пакетами, ре­
структурирует дочерние структуры [Цу­
канов, 2010]. В конце 2010  г. компания 
провозгласила своей миссией «долгосроч­
ный рост акционерной стоимости за счет 
достижения высокого уровня возврата на 
инвестированный капитал и диверсифи­
кации инвестиций».

В 2011  г. на фоне восстановления ка­
питализации компании окончательно офор­
милась ее новая модель бизнеса (с незна­
чительными изменениями подхода). Про­
изошла радикальная смена фокуса — новая 
стратегия компании провозгласила пере­
ход от управления существующими акти­
вами к управлению пакетами акций и по­
иску новых инвестиций. Во-первых, она 
предусматривала, что в ближайшие годы 
бо`льшая часть времени и усилий руковод­
ства будет уходить на поиски новых про­
ектов, вхождение в новые бизнесы с но­
выми партнерами, в том числе в новых 
секторах. Во-вторых, инвестиционный хол­
динг отходит от прямого управления до­
черними компаниями и решения их стра­
тегических вопросов, которые передаются 
на уровень их СД, а также отказывается 
от обязательного владения контрольными 
пакетами акций. Поясняя это изменение, 
главный акционер подчеркнул важность 
именно инвестиционных сделок, отметив, 
что если ранее на них уходило примерно 
10% времени руководства АФК «Система», 
то с переходом к новой модели  должно 
уходить 70–80% (см. интервью с В. П. Ев­
тушенковым и Л. А. Меламедом [Цуканов, 
2011]).

Впрочем, ряд экспертов (см.: [Сальма­
нов, 2011]), а также один из иностранных 
независимых директоров — респондентов 
нашего исследования высказали сомнения 
в том, что корпорация может быстро пре­
вратиться в чистом виде инвестиционную 
компанию, поскольку российские активы 

часто требуют реструктуризации, вовлече­
ния в формирование их стратегий для со­
здания стоимости бизнеса; кроме того, по­
ка достаточно острыми остаются вопросы 
внутреннего контроля и финансовой дис­
циплины. Упомянутый независимый ди­
ректор отмечал в интервью: «Да, страте­
гически есть движение к инвестиционной 
компании... Стать такой сложно, это 
совсем иное управление. Это ключевой 
вопрос, что надо [делать] компании? <...> 
Нужно включить инвестиционный про­
цесс в управление. Но нужно создавать 
стоимость всей компании, это важная 
задача для реальной экономики, этого 
инвестиционный фонд не делает».

АФК «Система» приобретает крупные 
активы преимущественно в дополняющих 
к существующим инвестициям секторах, 
а также новых привлекательных отраслях 
совместно с надежными партнерами, ори­
ентируясь на финансовую эффективность 
активов. Создание стоимости бизнеса опи­
рается на их реструктуризацию, продажу 
стратегическим инвесторам или публичное 
размещение акций, генерирование стабиль­
ного потока дивидендов. Топ-менеджерам 
АФК «Система» устанавливают целевые 
показатели (KPI) в виде совокупного ак­
ционерного дохода для каждого актива.

Таким образом, целевая модель бизне­
са, к которой движется АФК «Система», — 
это публичная инвестиционная компания, 
управляющая пакетами акций публичных 
и непубличных компаний в разных отра­
слях. АФК ориентирована на поиск и ре­
ализацию инвестиционных проектов на 
различных рынках с использованием соб­
ственных средств и вложений стратегиче­
ских партнеров, в том числе зарубежных, 
и в меньшей степени ресурсов глобальных 
финансовых рынков.

Одни респонденты проведенного нами 
обследования увидели в изменении моде­
ли бизнеса компании естественный про­
цесс, другие также обращали внимание на 
«отрезвляющую» роль кризиса, но наиболее 
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весомым представляется суждение глав­
ного акционера, 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 использовали бы 
классическую операционную структуру, 
то с тем количеством бизнесов, которое 
есть, мы просто никогда бы не справи­
лись. У нас 10–12  направлений, и неко­
торые из них, как минимум 5–6  направ­
лений, являются национальными лидера­
ми номер один. Просто невозможно было 
бы управлять таким образом. Разбирать­
ся в каждой технологии, разбираться, 
кто кого куда назначил, кто, где и что. 
Поэтому нужно было переходить к сле­
дующему этапу, когда ты управляешь 
пакетами, а не конкретными людьми и 
процессами. Мы пришли к нему потихо­
нечку. Мы изменили идеологию с точки 
зрения того, что нам не нужны никакие 
партнеры и нам всегда нужны контроль­
ные пакеты».

4.2. Изменения системы управления 
и  организационных структур
Ключевое изменение в структуре управле­
ния компанией — переход к коллективно­
му исполнительному органу — правлению 
(ранее существовал лишь единоличный ис­

полнительный орган). Создание Правления 
в 2006  г. не только стало первым шагом 
компании по разделению полномочий меж­
ду Советом директоров и менеджментом, 
а также менеджерами и акционерами (осно­
вателями), но и послужило основой для 
перестройки работы с дочерними структу­
рами холдинга.

Динамика размера и состава Правления 
представлены в табл. 4. Если в середине 
2000-х  гг. число его членов было доста­
точно большим, то затем оно устоялось на 
уровне 13  человек. Серьезное сокращение 
состава прошло в 2008  г., ему предшество­
вал приход нового председателя Правления 
компании, начавшего структурную пере­
стройку холдинга и работу по регламента­
ции управленческих процедур. Следующий 
рубеж — 2011  г.: в компании вновь сме­
нился председатель Правления, интенси­
фицировались изменения персонального 
состава на фоне смены модели бизнеса.

В Правлении в течение 8  лет в разное 
время работали свыше 40  человек, их них 
более 10 — всего один год, при этом сфор­
мировался и стабильный «костяк»: четы­
ре человека работают в нем с момента 
создания. Смена состава Правления была 
обусловлена приходом новых его пред­
седателей и их управленческих команд, 
а также трансформацией модели бизнеса, 

Таблица 4
Формирование Правления АФК «Система» и сменяемость его членов

Характеристика состава Правления
Год

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Количество членов Правления на конец года,
из них иностранных специалистов

19
  0

18
  1

12
  1

11
  2

11
  2

8
  1

13
  2

13
  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

П р и м е ч а н и е: изменения в составе Правления компании оценивались по данным на конец года; коэф­
фициент обновления рассчитан как сумма персональных уходов и приходов в Правление в течение года, 
отнесенная к числу членов Правления на конец данного года.

И с т о ч н и к: годовые отчеты компании.
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требующей новых знаний, умений и ком­
петенций. В составе Правления почти с 
первых дней работали иностранные спе­
циалисты, в компетенцию которых вхо­
дили вопросы развития корпоративного 
управления и стратегии бизнеса.

Управление дочерними компаниями АФК 
«Система» вплоть до середины 2000-х  гг. 
осуществлялось субхолдингами, формиру­
емыми по отраслевому принципу («Сис­
тема Телеком», «Система Масс Медиа», 
«Система-Инфо-Бизнес», страховой хол­
динг на базе РОСНО). Однако громоздкие 
иерархические структуры по мере вклю­
чения в них новых компаний не обеспе­
чивали должной скорости принятия реше­
ний и затрудняли формирование единой 
стратегии бизнеса корпорации. В органи­
зационной структуре управления присут­
ствовали функциональные комплексы и 
департаменты, обслуживающие внутрен­
ние вопросы, а также один отраслевой 
комплекс по телекоммуникациям (в 2007  г. 
было 11  комплексов).

Стремление упростить структуры вла­
дения и контроля и улучшить управля­
емость активами привело к созданию в 
2008  г. трех бизнес-единиц АФК «Систе­
ма»: «Телекоммуникационные активы», 
«Высокие технологии и промышленность» 
и «Потребительские активы»; в 2009  г. 
к ним добавилась бизнес-единица «Топлив­
но-энергетические активы». Кроме того, 
в организационную структуру корпорации 
в 2008  г. входили восемь функциональных 
комплексов, обеспечивающих специализи­
рованную экспертизу (стратегии и разви­
тия, финансов, корпоративных коммуни­
каций, внутреннего контроля и аудита, 
внешних связей, имущественный и адми­
нистративный комплексы, комплекс по 
правовым вопросам); в 2009  г. существовал 
и девятый — по взаимодействию с органа­
ми государственной власти и международ­
ным связям. Управление бизнесом было 
выстроено по секторальному принципу, во 
главе крупных комплексов стояли члены 

Правления, что облегчало формирование 
стратегии бизнеса и контроль корпорации 
над дочерними предприятиями.

Вслед за переходом к новой модели биз­
неса АФК «Система» поначалу отказалась 
от отраслевого деления, и вместо четырех 
отраслевых подразделений в 2011  г. были 
созданы две крупные бизнес-единицы  — 
«Базовые активы» (всего 3  компании) и 
«Развивающиеся активы». В систему управ­
ления вошли также 7  функциональных ком­
плексов (стратегии и развития, финансов 
и инвестиций, корпоративного управления, 
корпоративных коммуникаций, внутренне­
го контроля и аудита, административный 
комплекс и комплекс по правовым вопро­
сам). Однако сегмент развивающихся ак­
тивов объединил слишком много разнород­
ных предприятий, находящихся в большом 
числе отраслей и в разной степени нуж­
давшихся в реструктуризации. «Этой биз­
нес-единицей было крайне трудно управ­
лять — ощущалась нехватка отраслевой 
экспертизы», — отметил один из респон­
дентов — член Правления.

В 2012  г. была изменена организаци­
онная структура АФК «Система»: было 
сформировано восемь инвестиционных 
комплексов (портфелей), объединяющих 
различные отраслевые сегменты. Инвести­
ционные портфели являются стопроцент­
ными бизнес-подразделениями, и за резуль­
таты развития активов в соответствующих 
отраслях отвечают их восемь вице-прези­
дентов (все — члены Правления) и Прав­
ление в целом. Руководители портфелей 
сами привлекают команды менеджеров на 
уровне портфелей и дочерних компаний, 
тем самым открывая доступ к широкой 
отраслевой экспертизе. Портфели  форми­
руются как объединение нескольких от­
раслей, и на начало 2014  г. это были: ме­
диа- и телекоммуникации; топливно-энер­
гетический комплекс, нефтепереработка и 
высокие технологии; финансовые органи­
зации; сельское хозяйство и  транспорт; 
медицина и фармацевтика; недвижимость; 
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туризм; розничная торговля. В компании 
осталось четыре функциональных ком­
плекса (корпоративного управления, фи­
нансов и инвестиций, корпоративных ком­
муникаций и комплекс по правовым во­
просам), также возглавляемых членами 
Правления.

Историю перемен респондент — член 
Правления, давно работающий в компа­
нии, охарактеризовал так: «Мы резко по­
чувствовали, что невозможно в ручном 
режиме управлять таким конгломера­
том, каким является „Система“... Мы 
вникали в бизнес-процессы, во внутренние 
процедуры, во все закупки, в оптимизацию 
себестоимости — во все.... Сейчас такого 
вмешательства в дочерние компании нет, 
но нужно сохранить управляемость на­
ших компаний». Эту точку зрения поддер­
жал респондент — неисполнительный ди­
ректор: «Сегодня „Система“ — это огром­
ная компания... и если не внедрить и 
хорошо не отработать правила управле­
ния, то в ручном режиме мы не сможем 
этого уже делать».

Процесс выстраивания финансового хол­
динга, ориентированного на повышение 
отдачи на инвестированный капитал, ведет 
к постепенному отходу от вмешательства 
в операционную деятельность дочерних 
компаний по мере роста их организацион­
ной зрелости. Развитие портфельных ком­
паний контролируется участием в работе 
их СД представителей корпорации (как 
правило, председатель совета — один из 
вице-президентов АФК). Ключевые кри­
терии развития дочерних обществ — рост 
стоимости активов (для непубличных об­
ществ стоимость определяется ежегодно с 
привлечением независимых оценщиков) и 
рост дивидендных отчислений. Менедж­
менту компаний установлены KPI, раз­
рабатываемые холдингом и утверждаемые 
их советами [Дроздов, 2011]. Главный ак­
ционер, характеризуя взаимоотношения 
АФК «Система» со зрелыми компаниями, 
отметил: «Мы не вмешиваемся с управ­

ляющим воздействием... за исключением 
того, что мы точно следим за показате­
лями... Наше управляющее воздействие 
рыночное, и нет такого мелочного дерга­
ния... Мы так и делаем, чтобы макси­
мально создать автономию. Мы даже 
советы директоров формируем, несмотря 
на то что у нас контрольный пакет, что­
бы там было достаточное количество 
независимых директоров».

В итоге в отчете корпорации за 2013  г. 
подчеркивается, что основные мероприя­
тия по совершенствованию управления при 
переходе к модели инвестиционной ком­
пании к концу 2013 г. были завершены.

5. Промежуточные выводы

За истекшее десятилетие АФК «Система» 
продемонстрировала существенный рост 
масштабов деятельности, а также транс­
формацию бизнеса в инвестиционную ком­
панию. Большинство ее портфельных ком­
паний сосредоточено в России и странах 
СНГ. Корпорация также добилась ряда 
успешных сделок в сотрудничестве с за­
рубежными инвесторами в России. Разви­
тие компании шло на фоне усложнения 
рыночной среды, продолжающейся глоба­
лизации рынков и ужесточения конкурен­
ции, роста рыночных, регуляторных и ор­
ганизационно-управленческих рисков.

Растущий и диверсифицированный биз­
нес испытывал трудности выстраивания 
системы стратегического управления, ор­
ганизации информационных потоков и 
контроля дочерних компаний. Ему потре­
бовались поддержание и постоянное раз­
витие управленческих процедур и децен­
трализация принятия решений, изменение 
организационных структур. Это сопровож­
далось изменением подхода к формирова­
нию и работе Совета директоров, о котором 
речь пойдет во второй статье в следующем 
номере «Российского журнала менеджмен­
та». Предварительно обозначим ее основ­
ной результат: внутренние потребности 
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развития, вытекающие из смены модели 
бизнеса и стремления к его интернацио­
нализации на фоне усложнения рыночной 
среды, стали ключевым фактором изме­
нений состава и функций Совета дирек­
торов АФК «Система». При этом нельзя 
отрицать, что кризис, давший толчок но­
вым глобальным тенденциям в корпора­
тивном управлении, явился катализато­
ром изменений в работе Совета директоров 
АФК «Система», вышедшей за пределы 
формального соответствия требованиям 
бирж.
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Приложение

Планы интервью с членами Совета директоров и Правления АФК «Система»

Настоящее интервью нацелено на анализ из­
менений состава и функций Совета директоров, 
особенно при разработке стратегии бизнеса, 
а  также роли Совета во взаимоотношениях со 
стейкхолдерами и его взаимодействия с ис­
полнительным менеджментом. Особое внима­
ние будет уделено профессиональным и персо­
нальным качествам членов Совета, обеспечи­
вающим его работу. Рассматриваемый период 
времени: с 2006 г. (или времени начала рабо­
ты респондента в качестве члена Совета дирек­
торов или Правления) по 2013  г.

План интервью с членом Совета директоров
Вклад членов Совета директоров 
в  деятельность компании

Каков Ваш (респондента) личный вклад в дея­
тельность компании в качестве члена Совета? 

Какие Ваши знания и опыт наиболее востре­
бованы?

В чем состоит вклад разных членов Совета 
в деятельность компании? Какие их знания и 
опыт наиболее востребованы? В чем состоит 
основной вклад независимых директоров в дея­
тельность компании?

Какие изменения в составе Совета произош­
ли в последние годы? Какие знания и опыт 
членов Совета сегодня наиболее важны для его 
деятельности и работы компании?

Роль Совета директоров в компании

Каким вопросам Совет уделяет наибольшее 
внимание (время) в своей работе? Какая доля 
времени на заседаниях отводится обсуждению 
стратегии бизнеса?

Какие изменения за последние годы произо­
шли в составе рассматриваемых Советом вопро­
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сов, в его внимании к формированию стратегии 
бизнеса?

Как работает Комитет по стратегии (вопрос 
только для члена Комитета)?

Как организована работа Совета, как про­
ходят его заседания?

Что дает деятельность Совета компании ее 
акционерам?

Как помогает опыт административной или 
политической деятельности члена Совета вза­
имоотношениям компании с трудовыми кол­
лективами, органами власти?

Взаимоотношения Совета директоров 
с  менеджментом компании

Как происходит взаимодействие членов Совета 
и представителей менеджмента?

В чем проявляется поддержка деятельности 
Совета директоров и его комитетов со стороны 
менеджмента? Что дает взаимодействие с чле­
нами Совета директоров топ-менеджменту при 
принятии решений?

Как организованы процесс принятия реше­
ний Советом и контроль их исполнения?

Совет директоров и дочерние структуры

Какое внимание Совет (комитеты) отводит рас­
смотрению вопросов, относящихся к деятель­
ности дочерних (зависимых) структур компа­
нии? Какие вопросы здесь превалируют?

Дополнительная информация: до и после 
беседы предполагается сбор информации о со­
ставе и работе Совета по открытым источни­
кам.

План интервью с членом Правления
Взаимодействие Правления и Совета 
директоров

Как организовано Ваше взаимодействие как 
члена Правления с членами Совета директоров? 
Как изменялась практика взаимодействия в 
последние годы?

Что дает взаимодействие с членами Совета 
директоров (комитетов) Правлению при при­
нятии им решений? В чем в основном прояв­

ляется поддержка деятельности Совета дирек­
торов и его комитетов со стороны Правления?

Как организована деятельность Правления 
по подготовке материалов для заседаний и при­
нятия решений Советом?

Ощущаете ли Вы, как член Правления, кон­
троль со стороны Совета за своей работой и, 
в  частности, за реализацией стратегии биз­
неса?

Оценка вклада членов Совета директоров 
в  деятельность компании

По Вашему мнению, в чем состоит вклад раз­
ных членов Совета в деятельность компании? 
Какие их знания и опыт наиболее востребо­
ваны?

В чем состоит основной вклад независимых 
директоров в деятельность компании?

Как помогает опыт административной или 
политической деятельности члена Совета вза­
имоотношениям компании с трудовыми кол­
лективами, органами власти?

Какие изменения в составе Совета произо­
шли в последние годы? Какие знания и опыт 
членов Совета сегодня наиболее важны для его 
деятельности и работы компании?

Оценка роли Совета в деятельности 
компании и стратегическом управлении

Наблюдалось ли перераспределение полномо­
чий между Советом и Правлением по вопросам 
формирования и реализации стратегии бизне­
са в последние годы?

Ощущаете ли Вы изменения в процедурах 
взаимодействия Совета и Правления?

Правление и дочерние структуры

Какое внимание Правление отводит рассмо­
трению вопросов, относящихся к деятельности 
дочерних (зависимых) структур компании? Ка­
кие вопросы здесь превалируют?

Дополнительная информация: до и после 
беседы предполагается сбор информации о со­
ставе и работе Правления и его взаимодействии 
с Советом директоров по открытым источни­
кам.
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