
Построение современной и

эффективной системы корпо-

ративного управления всегда

являлось одной из приоритет-

ных задач для АФК «Систе-

ма». Если мы оглянемся на ис-

торию создания компании, то

АФК «Система» была органи-

зована в 1993 году в качестве

холдинговой компании, нап-

равленной на активное разви-

тие бизнеса в очень перспек-

тивном секторе услуг. На се-

годняшний день в результате

наших усилий АФК «Система»

— одна из крупнейших рос-

сийских компаний, объединяющих активно развивающие-

ся бизнесы в сервисных и производственных секторах эко-

номики. В первую очередь это телекоммуникации, радио-

техника, массмедиа, ритейл, туризм, строительство, бан-

ковский бизнес и платная медицина. В реальном секторе

экономики это в первую очередь высокие технологии. Порт-

фель бизнес-направлений АФК «Система» — один из на-

иболее диверсифицированных среди промышленно-фи-

нансовых групп России, а дочерние компании АФК предо-

ставляют услуги более чем 80 млн потребителей в России,

СНГ, Восточной и Западной Европе. 

Не в самую последнюю очередь такой результат был до-

стигнут благодаря своевременным инвестициям наших уси-

лий в построение современной системы корпоративного уп-

равления в группе компаний.

АФК «Система» является публичной компанией. В на-

чале 2005 года ОАО «АФК 
”
Система“» провела первичное

размещение 19% своих акций на Лондонской фондовой

бирже в виде депозитарных расписок, что принесло корпо-

рации более $1,5 млрд. На тот момент это явилось крупней-

шим IPO российской компании, и мы расцениваем это как

наш большой успех. Сегодня, помимо Лондонской биржи,

акции АФК «Система» также торгуются на российских пло-

щадках ММВБ, РТС, МФБ. Подготовка к выходу на миро-

вой финансовый рынок стала для АФК «Система» основ-

ным катализатором активного развития системы корпора-

тивного управления и своеобразным испытанием зрелости

корпорации. В этот период у нас окончательно формируют-

ся основные принципы и элементы сегодняшней системы

корпоративного управления АФК «Система». Эти принци-

пы сформулированы в кодексе корпоративного поведения,

который является публичным документом и доступен на

сайте корпорации.

В первую очередь в основе нашей системы лежит ува-

жение прав и интересов наших акционеров, инвесторов,

партнеров. Высшим органом управления корпорации яв-

ляется общее собрание акционеров, которое функциони-

рует в соответствии с законодательством; на практике мы

обеспечиваем максимальную прозрачность и доступность

этого органа для всех наших акционеров. Информацион-

ная политика АФК «Система» содержит широкий список ин-

формации, которая доступна нашим акционерам и партне-

рам. Очень большое значение мы уделяем соблюдению

всех законодательных норм и правил биржевых площадок

по раскрытию информации, предотвращению инсайдерских

операций, структуре и независимости органов управления,

контроля и аудита. Мы также создали специальное под-

разделение, которое обеспечивает оперативной информа-

цией о работе компании, ее стратегии, результатах деятель-

ности все инвестиционное сообщество.

Основным органом стратегического управления корпо-

рацией является совет директоров «Системы». Совет соби-

рается чуть реже, чем один раз в месяц. Мы поддержива-

ем сбалансированный состав совета с широким привлече-

нием профессиональных независимых директоров. Так,

например, для избрания в 2008 году мы выдвинули канди-

датуру еще одного независимого директора Лорда Роберта

Скидельского, в случае избрания которого в состав совета

количество независимых директоров у нас возрастет до

40% от общего состава. На настоящий момент у нас три не-

зависимых директора: Александр Горбатовский, Рон Зом-

мер и Стивен Ньюхаус.

Основными областями деятельности совета директоров

являются определение главных направлений деятельности

корпорации, стратегическое и финансовое планирование,

определение подходов к осуществлению инвестиций, оцен-

ка результатов деятельности менеджмента, оценка рисков,

несомых АФК «Система». Заседания совета директоров

проходят на плановой основе, план составляется на кален-

дарный год. В конце 2007 года совет принял новый регла-

мент работы, который предполагает ряд нововведений. Та-

кие, как более длительные заседания с углубленной деталь-

ной предварительной проработкой материалов, ограниче-

ние числа приглашенных на заседания совета директоров,

предварительное рассмотрение материалов совета дирек-

торов правлением общества, постоянный информационный

поток между членами совета директоров и менеджментом

в период между заседаниями.

При совете директоров постоянно работают пять комите-

тов, которые обеспечивают детальную проработку профиль-

ных вопросов перед их вынесением на рассмотрение сове-

та директоров. Это комитеты по аудиту, стратегии, корпора-

тивному поведению, по назначениям и вознаграждениям, по

связям с инвесторами. Комитет по корпоративному поведе-

нию в этой структуре играет ведущую роль в развитии систе-

мы управления корпорации. При содействии департамента

внутреннего контроля и аудита комитет по корпоративному

поведению также исполняет надзорную функцию по практи-

ческому соблюдению норм кодекса деловой этики ОАО

«АФК 
”
Система“» всеми сотрудниками корпорации.

АФК «Система» — это группа компаний, и система кор-

поративного управления в такой диверсифицированной

группе имеет свои особенности и не ограничивается собст-

венно юридическим лицом ОАО «АФК 
”
Система“». В первую

очередь это объясняется самой сутью построения бизнеса

АФК «Система»: в центре его работает головная компания,

чьи оперативные бизнес-процессы сосредоточены в дочер-

них компаниях, в которых головная компания имеет конт-

рольный пакет акций, что позволяет ей активно участвовать

в принятии основных стратегических решений, формули-

ровать кадровую политику, финансовую политику и прочее. 

Среди бизнес-направлений АФК «Система» имеются как

публичные компании, такие, как МТС, «Комстар», «Систе-

ма-Галс», «Ситроникс», так и непубличные быстроразвива-

ющиеся компании, такие, как «Детский мир», «Интурист»,

МБРР, «Медси», что также требует взвешенного подхода к

построению системы корпоративного управления в группе.

Управление дочерними компаниями в АФК «Система»

построено строго на инструментарии, который предоставля-

ется корпоративным законодательством. Совет директоров

АФК «Система» — это центр принятия стратегических ре-

шений, которые транслируются в жизнь на уровне дочер-

них компаний посредством института представительства в

советах директоров. Для этого ОАО «АФК 
”
Система“», ис-

пользуя свои права акционера, обеспечивает избрание сво-

их представителей в состав советов директоров дочерних

компаний. При этом мы также стремимся избирать и неза-

висимых директоров в составы советов директоров компа-

ний группы. Затем на основании стратегии развития группы

и решений совета директоров АФК «Система» устанавлива-

ются контрольные показатели для компаний группы, такие

как, например, «совокупный доход акционеров» (total share-

holder return), «рост выручки по отношению к росту рынка»

(revenue growth versus market growth), «индекс поддержки

потребителей» (net promoter score) и прочие. Эти контроль-

ные показатели заносятся в контракт с первым лицом дочер-

него общества и на основании утвержденной стратегии АФК

«Система» отслеживает развитие дочернего общества, не

вмешиваясь непосредственно в оперативное управление,

при этом сохраняя контроль над стратегическими момента-

ми развития той или иной компании. 

В этом процессе основную роль играет совет директо-

ров АФК «Система», в компетенцию которого входит опре-

деление контрольных показателей и стратегии управляющих

компаний бизнес-направлений. Совет директоров регуляр-

но заслушивает отчеты о ходе реализации стратегии дочер-

них компаний корпорации и при необходимости принимает

решение о корректировке контрольных показателей и бюд-

жета, а также утверждает возможные необходимые инвести-

ции в конкретное бизнес-направление. 

В этом процессе важным элементом системы корпора-

тивного управления становится координация деятельности

советов директоров материнской компании и дочерних ком-

паний и система контроля над исполнением принятых реше-

ний. Эта цель достигается при помощи гармонизации основ-

ных процедур и положений уставов компаний группы, пла-

нирования работы советов директоров, следования общим

высоким стандартам в области корпоративного управления.

Установка стандартов корпоративного управления для

дочерних и зависимых обществ — сама по себе задача не-

однозначная. В АФК «Система» составляется ежегодный

внутренний рейтинг уровня корпоративного управления уп-

равляющих компаний бизнес-направлений. Так как АФК

«Система» является публичной компанией, при составлении

рейтинга мы исходили из того предположения, что общий

набор требований, которые предъявляются к системе корпо-

ративного управления бизнес-организации, являются об-

щепринятыми. Эти требования базируются в первую очередь

на законодательных требованиях, а также на положениях

различных кодексов и принципах разумного построения си-

стем корпоративного управления, сформировавшихся в экс-

пертной среде. Компиляция такого общего подхода сформу-

лирована в методиках, используемых для составления пуб-

личных рейтингов, таких, как S&P, Moody’s, Fitch, «Эксперт-

РА».  Служба корпоративного секретаря проводит ежегод-

ный мониторинг соответствия систем корпоративного управ-

ления компаний группы необходимым стандартам в форме

внутреннего мониторинга компаний корпорации. Последний

мониторинг уровня корпоративного управления в группе

компаний АФК «Система» был проведен летом 2007 года.

По его результатам были выявлены недостатки и сформули-

рованы рекомендации по совершенствованию системы кор-

поративного управления каждой компании группы. 

Помимо внутреннего рейтинга комитет по корпоратив-

ному поведению ОАО «АФК 
”
Система“» также регулярно

осуществляет мониторинг эффективности работы коми-

тетов и советов директоров, состава и эффективности ра-

боты института независимых директоров в группе компа-

ний, работы представителей в советах директоров дочер-

них компаний. Постоянно проводится мониторинг измене-

ния законодательства и прочих требований к построению

систем корпоративного управления в России и за рубежом.

Таким образом, работа по совершенствованию этой систе-

мы продолжается.

Следует отметить, что наши усилия в области развития

корпоративного управления по достоинству оценили наши

инвесторы, которые демонстрируют стабильный интерес к

акциям наших компаний. В период между первичным раз-

мещением и сегодняшним днем капитализация корпора-

ции выросла с $8,2 млрд до примерно $16 млрд, что соот-

ветствует росту почти в 2 раза. Я убежден, что привержен-

ность принципам хорошего корпоративного управления так-

же помогла нам построить международную сеть партнерских

отношений с компаниями — мировыми лидерами в своих

областях деятельности, такими, как Siemens, Nokia, Deutsc-

he Telekom, Allianz, Morgan Stanley. Высокий уровень корпо-

ративного управления также является одним из элементов

имиджа корпорации, что облегчает задачу международного

развития бизнеса, что демонстрируют недавние успешные

сделки АФК «Система» в Армении и Индии. ■
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НАЦИОНАЛЬНЫЙ ДОКЛАД

ПО КОРПОРАТИВНОМУ

УПРАВЛЕНИЮ 

О ПРАВОВЫХ ПРОБЛЕМАХ

ХОЛДИНГОВ

Одним из ключевых вопросов о

статусе холдинга в первую оче-

редь в рамках гражданско-пра-

вовых отношений является воп-

рос ответственности. С одной

стороны, основное общество

должно отвечать по граждан-

ско-правовым обязательствам

дочерних обществ, только ког-

да оно фактически использова-

ло свои права по руководству

деятельностью дочерних об-

ществ. Иначе будут стерты гра-

ницы ответственности между

юридическими лицами, и хол-

динговая структура станет тож-

дественна филиальной, суть

которой в полной ответствен-

ности головной организации по

гражданско-правовым и нало-

говым обязательствам филиа-

ла. С другой стороны, в услови-

ях, когда группа компаний, свя-

занных процессом производст-

ва и реализации однородной

продукции, имеет единый центр

управления, деятельность ру-

ководителей которого часто за-

висит от финансовых результа-

тов работы холдинга в целом,

у такого центра возникает пот-

ребность в законодательно ус-

тановленной возможности уп-

равлять финансовыми потока-

ми внутри группы, принимать

бизнес-планы в отношении

деятельности всей группы и

иметь необходимые рычаги для

контроля за их выполнением.

Соответственно в случае, если

в рамках холдинга самостоя-

тельность юридических лиц

будет игнорироваться в целях

выстраивания единой управ-

ленческой структуры, она дол-

жна будет игнорироваться и

для целей привлечения к ответ-

ственности лиц, решениями ко-

торых отдельным компаниям

холдинга, а значит и холдингу

в целом, был причинен ущерб.
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