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В статье раскрыта роль совета директоров в системе корпоративного управления 
компанииI описаны мероприятияI предпринимаемые государством в целях соJ
вершенствования работы советов директоров акционерных обществ с государJ
ственным участиемI в том числе с помощью привлечения профессиональных 
директоров к управлению госкомпаниямиK Выявлена проблема создания эффекJ
тивной и транспарентной системы мотивации членов советов директоровI проJ
анализирован опыт выплат вознаграждений членам советов директоров крупJ
нейших компаний с государственным участием с учетом рекомендаций МинэJ
кономразвития РоссииK Предложены новые принципы вознаграждения членов 
советов директоров госкомпанийK 
Ключевые слова: корпоративное управлениеI заинтересованные лицаI совет 
директоровI профессиональные директораI  вознаграждениеI базовая часть возJ
награжденияI премиальная часть вознагражденияI ключевые показатели эффекJ
тивности деятельностиI компенсации расходовK 

 
Место и роль совета директоров в системе управления акционерным 

обществомK История корпоративного управления как системы мер и праJ
вилI обеспечивающих справедливое распределение результатов деятельJ
ности компании между всеми группами заинтересованных лиц (стейкJ
холдеровFI берет свое начало на рубеже ufuJuu ввKI когда с появлением 
крупных корпораций стал происходить процесс постепенного отделения 
собственника капитала (бизнесаF от непосредственного оперативного 
управления этим капиталом (бизнесомFK В начале PMJх годов собственниJ
ки стали расширять сферы своей деятельностиI и им пришлось передавать 
исполнительные функции другим лицамK Наемным исполнителям высшеJ
го звена доверили право принятия решений не только по текущимI но и 
по стратегическим вопросамK  

ИтакI появление потребности в наемных профессиональных управJ
ленцах – менеджерах положило начало формирования современного 
взгляда на корпоративное управление как систему взаимодействия между 
менеджерами компаний и их владельцами по вопросам обеспечения эфJ
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фективности деятельности компании и защите интересов владельцевI а 
также других заинтересованных сторонK При этом целью каждой из стоJ
рон является максимизация соответствующего факторного доходаK У инJ
вестора –  это доход на вложенный капитал (процентI дивидендыFI у наJ
емного менеджера – заработная платаK При достижении этих целей интеJ
ресы акционеров и менеджмента зачастую не совпадаютI к примеруI увеJ
личение суммыI направляемой на дивидендыI уменьшит объем отчислеJ
ний из чистой прибыли на расширение и развитие бизнесаI которое в перJ
спективе связано с ростом выплат менеджментуK 

Учитывая при этом тот фактI что менеджмент владеет всей полнотой 
информации о результатах работы компании и ее перспективахI можно 
сделать вывод о томI что такая система дает менеджерам определенную 
власть над акционерами (ограниченная информация в виде бухгалтерских 
и годовых отчетов и отсутствие четких процедур оценки эффективности 
деятельности компаний затрудняет контроль собственников над испольJ
зованием их капиталовFI следствием чегоI оперируя терминологиейI исJ
пользуемой институциональными экономистамиI является его стремление 
к оппортунистическому поведениюK Таким образомI как сказано в знамеJ
нитом труде АK Берли и ГK Минза …Современная корпорация и частная 
собственность»I опубликованном в NVPO годуI …владельцы ценных бумагI 
имея свидетельство о вкладе в капиталI будут полностью зависеть от добJ
ропорядочности или экономических возможностей людейI фактически 
отвечающих за дела корпорации»NK История корпоративного управления – 
история противостояния интересов этих основных сторонOK  

Таким образомI в центре системы корпоративного управления акJ
ционерным обществом находится комплекс взаимоотношений между акJ
ционерами (темиI кто вкладывает капиталI но не осуществляет непосредJ
ственное руководство бизнесомF и менеджерамиK Совет директоров являJ
ется связующим звеном между акционерами  и менеджментом (темиI кто 
осуществляет управление использованием этого капиталаFK В свою очеJ
редьI суть корпоративного управления заключается в томI чтобы дать акJ
ционерам возможность эффектного контроля и мониторинга деятельноJ
сти менеджмента и тем самым способствовать увеличению капитализаJ
ции компанииK Этот контроль подразумевает как внутренние процедуры 
управленияI так и внешние правовые и регулирующие механизмыK 

                                                
N ЦитK по …Эволюция теории и опыт эффективного управления за рубежом»W учебное 
пособие L под редK Т.НK ЛосевойK Электронное изданиеK roiW httéWLLwwwKhiJeduKruLeJ
booksLxbookOPULMNLtoéicswKhtm 
O СмKW официальный сайт Федеральной службы по финансовым рынкамK roiW  
httéWLLwwwKfcsmKru 
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В настоящей статье основное внимание уделено работе совета диJ
ректоровI выступающего в качестве основного звена системы корпораJ
тивного управления любого акционерного обществаK 

Такая система в ее упрощенном виде (без учета иных аспектов корJ
поративных отношенийF была описана АK Берли и ГK МинзомK Именно в 
такой системе и происходит отделение контроля (управленияF от собстJ
венностиI позволяющее констатировать наличие …треугольника» взаимоJ
отношений между акционерамиI директорами и менеджерамиI каждая 
сторона которого выполняет определенные функцииK 

Можно без преувеличения отметитьI что качество системы корпораJ
тивного управления критическим образом зависит от наличия эффективJ
но действующего совета директоровK Весь комплекс основных вопросов в 
рамках корпоративного управления так или иначе сводятся к надлежащеJ
му выполнению советом директоров своих функцийK 

Дискуссия о роли совета директоров в обеспечении надлежащего 
корпоративного управления развернулась еще в первой половине NVVMJх 
ггK  Ее основные выводы были сформулированы МK  ГулдомI  директором 
Центра стратегического менеджмента Эшриджской школы бизнеса (ЛонJ
донFNK Он указываетI что при определении роли совета директоров необJ
ходимо учитывать известный парадокс …NM% против NMM%»W директора 
уделяют проблемам компании лишь около NM% своего времени и не влаJ
деют детальной информациейI поэтому предлагаемые ими решения спеJ
цифических вопросов не могут оказаться эффективнее техI которые найJ
дены топ-менеджерамиI посвящающими делам компании NMM% своего 
времени и обладающими относительно полной информационной базойK 

СледовательноI осуществляя надзор за деятельностью менеджеров 
высшего звенаI совет директоров должен заниматься не анализом их дейJ
ствийI а принятием решенийI позволяющих внести по-настоящему ценJ
ный вклад в развитие корпорацииK 

МK Гулд выделяет две главные сферы деятельности совет директоJ
ровI в которых этот орган управления способен создать добавленную 
стоимостьW 

· разработка и анализ общекорпоративной стратегииX  
· оценка деятельности исполнительных должностных лиц высшего 

звенаOK 
                                                
N СмKW  Грачева МK  Роль совета директоровW  зарубежный опытLL  Журнал …Управление 
компанией» № PI OMMQ гK roiW 
  httéWLLwwwKcfinKruLmanagementLstrategyLorgstrLdirectors_board_OKshtml#N_O 
O СмKW  Грачева МK  Роль совета директоровW  зарубежный опытLL  Журнал …Управление 
компанией» № PI OMMQ гK roiW  
 httéWLLwwwKcfinKruLmanagementLstrategyLorgstrLdirectors_board_OKshtml#N_O 



Е. Литвина 
 
TO 

Для разработки и анализа действенной общекорпоративной стратеJ
гии требуется не детальное знание конкретных производственных проJ
цессов и специфики отдельных рыночных сегментовI а такие качестваI 
как интуицияI предвидениеI способность проникнуть в суть экономичеJ
ских процессов и увидеть общую картинуK Именно в данной сфере совет 
директоров и обязан приносить пользу компанииK 

Обозначенные приоритеты в работе совета директоров нашли свое 
отражение в российском законодательстве следующим образомK  

Согласно стK SQ федерального закона от OSKNOKNVVR № OMUJФЗ …Об акJ
ционерных обществах» (далее –  федеральный закон № OMUJФЗF  совет диJ
ректоров  общества представляет собой орган управленияI осуществляюJ
щий общее руководство деятельностью общества (за исключением решеJ
ния вопросовI отнесенных к компетенции общего собрания акционеровFK 

К компетенции совета директоров акционерного общества относятся 
следующие вопросы (стK SR федерального закона № OMUJФЗFW 

· определение приоритетных направлений развития акционерного 
обществаX  

· заключение и прекращение договоров с управляющей компаниейI 
специализированным депозитариемI оценщикомI аудиторомX  

· созыв годовых и внеочередных общих собраний акционеровX  
· утверждение повестки дня общего собрания акционеровX  
· определение даты общего собрания и списка лицI имеющих право 

на участие в общем собранииX  
· увеличение уставного капитала общества путем размещения доJ

полнительного выпуска акций и их категорииI если данный воJ
прос отнесен к его компетенцииX  

· размещение облигаций и других эмиссионных бумагX  
· определение и утверждение денежной оценки имуществаI цены 

размещения и выкупа эмиссионных ценных бумагX  
· образование постоянно действующего исполнительного органа и 

досрочное прекращение его полномочийI если данный вопрос отJ
несен к его компетенцииX  

· приобретение размещенных обществом акцийI облигаций и иных 
ценных бумагX  

· рекомендации по размеру оплаты труда членам ревизионной коJ
миссии и аудиторовX  

· рекомендации по размеру дивидендов по акциям и порядку их 
выплатыX  

· использование резервного фонда и иных фондов обществаX  
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· утверждение внутренних документов обществаI отнесенных устаJ
вом к его компетенцииX  

· создание филиалов и представительств обществаX  
· одобрение крупных сделокI отнесенных к его компетенцииX  
· утверждение регистратора общества и условий договора с нимI а 

также расторжение договора с регистраторомX  
· принятие решения об участии и L или о прекращении участия J

общества в других организацияхX  
· иные вопросыI отнесенные уставом к компетенции совета дирекJ

торовK  
При этом стоит отметитьI что данный перечень носит общий харакJ

тер и является …открытым»K 
В Кодексе корпоративного поведения (далее – КодексFI рекомендоJ

ванном к применению распоряжением ФКЦБ России от Q апреля OMMO гK 
№ QONLрI указаноI что совет директоров обеспечивает реализацию и защиJ
ту прав акционеровI принимает все необходимые меры для предотвращеJ
ния и урегулирования корпоративных конфликтовI возникающих между 
акционерами и органами и должностными лицами обществаK 

Можно отметить такжеI что …управленческий треугольник»I описанJ
ный АK Берли и ГK МинзомI в Кодексе представлен следующим образомW 
«Наиболее важные решенияI связанные с деятельностью обществаI приJ
нимает общее собрание акционеров в пределах своей компетенцииI устаJ
новленной законодательствомK РешенияI связанные с повседневным руJ
ководством текущей деятельностью обществаI принимаются исполниJ
тельными органами обществаK  

Вместе с темI определение стратегии развития общества и осуществJ
ление контроля за деятельностью его исполнительных органов требуют 
профессиональной квалификации и оперативностиK Принятие решений по 
таким вопросам законодательство передает специальному органу общестJ
ва – совету директоровI который избирается на общем собрании акционеJ
ровK В соответствии с законодательством совет директоров осуществляет 
общее руководство деятельностью обществаI имеет широкие полномочия 
и несет ответственность за ненадлежащее исполнение своих обязанноJ
стей£» NK  

Кроме этогоI в Кодексе отражен подходI согласно которому практиJ
ка корпоративного поведения должна обеспечивать осуществление совеJ
том директоров стратегического управления деятельностью общества и 
                                                
N Кодекс корпоративного поведенияI рекомендованный к применению распоряжением 
ФКЦБ России от Q апреля OMMO гK № QONLрK roiW  
httéWLLwwwKfcsmKruLruLlegislationLcoré_management_studyLcoré_codexL 
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эффективный контроль с его стороны за деятельностью исполнительных 
органов обществаI а также подотчетность членов совета директоров его 
акционерамK 

Принимая во внимание тот фактI что российское законодательство 
устанавливает подотчетность исполнительных органов акционерам и соJ
вету директоров обществаI стоит сказатьI что акционеры могут получить 
отчет о деятельности исполнительных органов обществаI как правилоI 
только на годовом общем собранииI а этого недостаточно для эффективJ
ного контроля за их деятельностьюK Таким образомI  совет директоров 
играет основную роль в обеспечении эффективной деятельности исполJ
нительных органов обществаI в том числе посредством осуществления 
контроля за их деятельностьюK 

Формирование компетентного состава совета директоров. Как 
было отмечено вышеI ядром системы корпоративного управления компаJ
нией является совет директоровI результаты работы которого во многом 
отражаются непосредственно на эффективности организации корпораJ
тивного управленияI являясь одновременно одним из показателей такой 
эффективностиK  

Таким образомI для тогоI чтобы оправдать ожидания инвесторов 
компании необходимо организовать качественно работающий совет диJ
ректоровK  Надлежащее исполнение советом директоров своей роли в сисJ
теме корпоративного управления зависит от многих факторовW количестJ
венного состава совета директоровI соотношения между числом исполниJ
тельных и неисполнительных директоровI совмещения или разделения 
обязанностей председателя совета директоров и гендиректораI наличия 
независимых директоровI функционирования системы подбора директорJ
ских кадров и т.дK  

Состав совета директоров уже сам по себе о многом говорит инвеJ
сторуK В частностиI он должен быть уверенI что среди директоров совета 
работают уважаемые и высококвалифицированные профессионалы с боJ
гатым опытом в той или иной областиK Данное обстоятельство с необхоJ
димостью требует включения в состав совета директоров  независимых 
членовI что формирует объективное мнение совета директоров  по обсуJ
ждаемым вопросамI улучшает имидж компании (она кажется более отJ
крытой и заинтересованной в качественном управленииF иI в конечном 
счетеI способствует укреплению доверия инвесторов к обществуK  

В настоящее время государством проводится целый ряд мероприяJ
тийI направленных на совершенствование работы советов директоров акJ
ционерных обществ с государственным участиемK Выступая в качестве 
акционера более чем ORMM обществI государство заинтересовано в формиJ
ровании их органов управления с учетом необходимости поддержания в 
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них достаточного для обеспечения качества принятия решений набора 
компетенцийK  

Привлекаемый профессиональный директор обладает необходимым 
отраслевым опытом управленияI выступает в качестве эксперта в той или 
иной области знанияI наделен практическим успешным опытом менеджJ
мента в крупных компанияхI опытом научной деятельностиK Кроме тогоI 
он получает вознаграждение за работу в совете директоров (наблюдаJ
тельном советеFI размер которого  зависит от результатов деятельности 
компанииK СледовательноI профессиональный директор заинтересован в 
повышении эффективности деятельности обществаK Поэтому его присутJ
ствие в совете директоров (наблюдательном советеF …оживляет» работу 
этого органа управления и способствует более качественной и объективJ
ной проработке ключевых решенийK 

Формирование в госкомпаниях компетентных советов директоров 
осуществляется посредством сокращением числа позиций в составах соJ
ветов директоров госкомпанийI занимаемых государственными служаJ
щими с постепенной заменой их кандидатами из числа профессиональJ
ных директоровK 

Начало развитию института профессиональных директоров в составах 
советов директоров госкомпаний было положено на встрече президента 
Российской Федерации ДK Медведева с членами бюро правления ОбщеросJ
сийской общественной организации …Российский союз промышленников и 
предпринимателей»I состоявшейся U апреля OMMU гK Так в пункте P перечня 
поручений президента Российской Федерации ДK МедведеваI утвержденноJ
го OO апреля OMMU гK № ПрJTSQI перед Минэкономразвития России была поJ
ставлена задача принять необходимые решенияI направленные на расширеJ
ние практики избрания представителями интересов Российской Федерации 
в органах управления акционерных обществI акции которых находятся в 
государственной собственностиI кандидатов из числа лицI не являющихся 
государственными гражданскими служащимиK 

До того как в госкомпаниях появились профессиональные директоJ
раI госслужащиеI входившие в советы директоров акционерных обществI 
в большей степени были ориентированы на контроль за топJ
менеджментомI на тоI чтобы предотвратить ущерб для государстваK ЭфJ
фективное развитие компаний подчас просто оставалось за границами пеJ
речня приоритетовK Теперь в советы директоров приходят людиI облаJ
дающие профессиональными навыками и опытомI способные принимать 
качественные и взвешенные решенияK 

Теперь состав совета директоров госкомпании можно представить 
следующим образом (рисK NFW 
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Рис.=1.=Схема состава совета директоров госкомпании=
 

 
На этапе внедрения практики их избрания в OMMU – начале OMMV ггK 

профессиональные директора были избраны в NU акционерных обществ 
на NNO позицийI из них на QN позицию в качестве независимых директоJ
ров и на TN – профессиональные поверенныеK За последние три года наJ
блюдается тенденция стремительного роста количества позицийI заниJ
маемых профессиональными директорамиK ТакI по состоянию на сенJ
тябрь OMNO года по итогам проведения годовых общих собраний акционеJ
ров профессиональными директорами были отобраны на OMRN позицию 
(из них на RSV позиций – в качестве независимых директоров и на NQUO 
позиции – в качестве профессиональных поверенныхF в составах советов 
директоров UNS акционерных обществ с участием государстваK Динамика 
привлечения профессиональных директоров к управлению госкомпанияJ
ми за OMMU – OMNO ггK представлена на рисунке OK 

Независимые дирекJ
тора – лицаI выдвинуJ

тые в состав совета 
директоров в качестве 
независимых эксперJ
товI осуществляющих 
голосование по вопроJ
сам повестки дня засеJ
дания совета директоJ
ров на основании собJ
ственного суждения и 
профессионального 

опыта 
 

Профессиональные поверенJ
ные=– лицаI не являющееся гоJ
сударственными служащимиI 

избранные состав органа 
управления общества  голосами 

по акциямI принадлежащим 
Российской Федерации как акJ

ционеру и осуществляющие 
голосование по определенным 
вопросам повестки дня заседаJ
ния совета директоров на осноJ

вании письменных директив 
 

Представители=интересов 
акционера – Российской 

Федерации 
 

Профессиональные 
директора 

Государственные 
служащие 

Представители 
иных акционеров 

Состав совета директоров=Eнаблюдательного совета)=АО==
с госучастием 
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Рис.=O.=Схема состава совета директоров госкомпании=

Вместе с этимI по мнению автора настоящей статьиI потенциал коJ
личественного роста позицийI замещаемых профессиональными директоJ
рами в составах советов директоров госкомпанийI не может быть чрезJ
мернымNK Суть здесь прежде всего состоит в томI что специфика интереJ
сов государства как акционера сводятся не только к максимизации дохода 
на вложенный капиталI они в большей степени связаны с выполнением 
государством своих классических функций по регулированию экономиJ
ческой системы и обеспечению общественного благосостояния и стаJ
бильности формирование адекватной системы мотивации и контроля меJ
неджмента для достижения сбалансированности интересов управляющих 
и собственниковK  

Государство привлекает к работе в акционерных обществахI акциоJ
нером которых оно являетсяI профессиональных директоров для наиболее 

                                                
N В OMNO году по сравнению с OMNN годом не наблюдается резкого скачка в увеличении 
количества акционерных обществI в органы управления которых привлечены професJ
сиональные директора (количество компаний в OMNO году по сравнению с OMNN годом 
выросло на NP%I в то времяI как  прирост количества госкомпаний в OMNN году по сравJ
нению с OMNM годом составил SR%FI тем более в рамках политики разгорсударствленияI 
количество акционерных обществ с государственным участием неуклонно снижаетсяK В 
этой связи условием дальнейшей адаптации института профессиональных директоров 
должно явиться смещение акцента с обеспечения дальнейшего интенсивного количестJ
венного роста числа привлекаемых в госкомпании профессиональных директоров на 
совершенствование качества их работыK 
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эффективной реализации своих функций косвенного воздействия на экоJ
номикуI в том числе ставит перед ними следующие основные задачиW 

NK Основная цель работы профессиональных директоров в госкомJ
паниях – развитие института корпоративного управления с учетом мироJ
вых стандартов и принципов для создания условий повышения инвестиJ
ционной привлекательности и роста капитализации компанииK 

OK Специальные задачиW 
– организация мероприятий по исполнению поручений президента 

Российской Федерации и правительства Российской ФедерацииX 
– постановка стратегических целей развития госкомпаний в рамках 

проводимой государством политики в соответствующих сферах экономиJ
киK Совет директоров (комитет по стратегииF прежде всего призван разраJ
ботать среднесрочную (на период RJT летF и долгосрочную (на период TJ
NM летF стратегии развития акционерного обществаI а также осуществлять 
мониторинг актуальности данных стратегий на любой момент времени и 
ее реализацииX 

– разработка и внедрение программ повышения уровня инвестициJ
онной привлекательности акционерных обществ с государственным учаJ
стием предполагает следующие основные этапыW 

PK Индивидуальные задачи – конкретные задачиI которые возниJ
кают у профессионального директора при работе в той или иной компаJ
нии с государственным участиемI зависящие от специфики ее деятельноJ
сти и приоритетов развитияK 

Кроме этогоI необходимоI чтобы профессиональные директора  акJ
тивно участвовали в заседаниях совета директоров и комитетов совета 
директоровK 

Решение указанных задач требует от государства создания условий 
для реализации со стороны профессиональных директоров своего потенJ
циалаI проявления профессионализмаI применения имеющегося опыта и 
компетенций при работе в советах директоров госкомпанийK ПрофессиоJ
нальные директора должны захотеть максимизировать полезность своей 
работы в советах директоров акционерных обществ с госучастиемI а для 
этого им необходимо пониматьI что государство как акционер гарантирует 
своим представителям вознаграждениеI адекватное их вкладу в деятельJ
ность компанийK Поэтому нельзя забывать о томI что достижение наивысJ
шей эффективности процесса управления возможно только с помощью 
создания оптимальной системы мотивации субъектов управленияI в качестJ
ве которых в контексте рассматриваемой темы выступают члены советов 
директоровK Стоит подчеркнутьI что целью работы по мотивации членов 
советов директоров выступает не только повышение результативности его 
деятельностиI но также и удержание нужного для компании директораK 
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Таким образомI столь интенсивная динамика привлечения професJ
сиональных директоров в составы управления госкомпанийI а также неJ
обходимость стимулировать профессиональных директоров на решение 
приоритетных задачI которые государство как акционер транслирует имI 
избирая в составы советов директоров госкомпанийI ставит перед федеJ
ральными органами исполнительной власти новые проблемные вопросыK 
На первый план выходят мероприятия по формированию системы мотиJ
вации членов советов директоров госкомпанийI которая  должна создаJ
вать стимулы для входящих в состав совета директоров общества професJ
сионалов обеспечивать наиболее эффективное осуществление функцийI 
возложенных на совет директоровK  

МероприятияI=направленные на создание систем материального=
стимулирования членов советов директоров акционерными общестJ
вами с государственным участием. Федеральный закон № OMUJФЗ 
предполагает возможность выплаты вознаграждений и (илиF компенсации 
расходов членам советов директоров в период исполнения ими своих 
функций по решению общего собрания акционеров обществаK Размеры 
таких вознаграждений и компенсаций также устанавливаются решением 
общего собрания акционеровNK 

Вначале необходимо остановиться на ретроспективе практики выJ
платы вознаграждений членам советов директоров  акционерными общеJ
ствами с государственным участиемK В связи с темI что практика избраJ
ния профессиональных директоров началась с акционерных обществI 
включенных в специальный переченьI утвержденный распоряжением 
правительства Российской Федерации от OP января OMMP года № VNJр (даJ
лее – специальный переченьFI первые меры по материальному стимулиJ
рованию членов советов директоровI представляющих государствоI были 
предприняты именно в данных компанияхK 

По итогам работы в OMMU году решения о выплате вознаграждения 
членам советов директоров (наблюдательных советовF приняты в NN акJ
ционерных обществах специального перечняK Более подробная информаJ
ция представлена в таблице NK  

В настоящее время государство предпринимает ряд шаговI направJ
ленных на создание систем материального стимулирования членов совеJ
тов директоров госкомпанийI не являющихся госслужащимиK  

Согласно поручению президента Российской Федерации от S апреля 
OMMV года № ПрJUOR правительству Российской Федерации необходимо 
было принять мерыI направленные на ограничение размеров вознагражJ

                                                
N СмKW стK SQ федерального закона № OMUJФЗ 
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дений руководящему составу акционерных обществ с преобладающим 
государственным участиемK 

 
Таблица 1 

Сведения о вознаграждениях членов советов директоров госкомпаний по=
итогам=OMM8=года=

Наименование АО 

Кол-во членов 
СДI получивших 
вознаграждение 

по итогам 
 OMMU гK 

Общая суммаI наJ
правленная на выJ

плату вознаграждеJ
ния членам СД (НСF 

по итогам  OMMU гK  
(тысK рубKF 

Средний размер возJ
награждения члена 
СД (НСF по итогам 

OMMU гK 
 (тысK рубKF 

ОАО …Газпром» T NMU NNS NR QQRINQ 
ОАО …НК …Роснефть»                                                                                P NT PQP R TUN 
ОАО …АК …ТрансJ
нефть» R NS TPU P PQTIS 

ОАО …РусГидро» NN NM NUNIQ VORIRU 
ОАО Банк ВТБ O R VNOIU O VRSIQ 
ОАО …Зарубежнефть» S R MRM UQNIST 
ОАО …Совкомфлот» Q Q UMM N OMM 
ОАО …Аэрофлот» U O VSMIOR PTMIMP 
ОАО …СГ-Транс» Q UVQISQ OOPISS 
ОАО …СО ЕЭС» NN TVQIMT TOINV 
ОАО …ФСК ЕЭС» N PVUIQM PVUIQ 

 
В целях оптимизации размера вознагражденияI выплачиваемого члеJ

нам советов директоров  акционерных обществ с государственным учаJ
стиемI которые не являются государственными служащимиI МинэкономJ
развития России разработаны методологические принципыI рекомендоJ
ванные к использованию поручением первого заместителя председателя 
правительства Российской Федерации ИK Шувалова от NU сентября OMMV 
года № ИШ-ПNPJRPSNW 

– осуществлять выплату вознаграждений в форме единовременной 
выплаты по итогам работы членов органа управления в отчетном корпоJ
ративном годуX 

– размер базовой части выплачиваемого вознаграждения необходимо 
устанавливать в зависимости от итогов деятельности общества (в частноJ
стиI от полученной обществом выручкиFK При этом базовую часть вознаJ
граждения независимого директора в акционерном обществе с выручкой 
более OMM млрд рублей принять в размере N млн рубK Далее базовую часть 
вознаграждения члена совета директоров целесообразно дифференцироJ
вать по акционерным обществам исходя из коэффициента (NX MKVX MKUX MKTX 
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MKSFI которыйI с одной стороныI характеризует масштабы деятельности 
акционерного обществаI а с другой – позволяет соизмерять расходы на 
обеспечение деятельности совета директоров с доходами акционерного 
обществаK Таким образомI предлагается разделить акционерные общества 
на шесть группI указанных в таблице OK 

 
Таблица 2 

Группировка акционерных обществ по размерам базовой==
части вознаграждения==

Группа= Выручка АО за фиJ
нансовый год=

Размер базовой части вознаJ
граждения в год=

N свыше OMM млрд рубK N MMM MMM рублей (БАЗИСF 

O свыше PM млрд рубK VMM MMM рублей (К Z MKVF 

P свыше NM млрд рубK UMM MMM рублей (К Z MKUF 

Q свыше N млрд рубK TMM MMM рублей (К Z MKTF 

R свыше SMM млн рубK SMM MMM рублей (К Z MKSF 

S не выше SMM млн рубK в индивидуальном порядке 
 
– базовую часть необходимо корректировать исходя из фактического 

участия члена органа управления в его заседанияхX  
– за исполнение дополнительных обязанностей (председательство в 

совете директоров (наблюдательном советеFI членство и председательство 
в спецкомитетахF предусмотрены надбавки (процент от базовой частиFX 

– исполнительным директорам вознаграждение за работу в совете 
директоров (наблюдательном советеF не выплачиваетсяX 

– помимо базовой части вознаграждения обществом может устанавJ
ливаться премиальная частьI размеры которой (как и сам факт выплаты 
данного вида вознагражденияF зависят от результатов достижения общеJ
ством принятых ключевых показателей эффективностиK 

На период финансового кризиса установлен лимит суммарного возJ
награждения каждому члену совета директоров  в размере N млн рубK 

Размер вознаграждения лицI не являющихся государственными слуJ
жащимиI в составах советов директоров государственных компаний не 
зависит от их статусаK 

В целях внедрения рассмотренного выше механизма определения 
вознаграждения членам советов директоров  акционерных обществ с гоJ
сударственным участием Росимуществом в организации были направлеJ
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ны соответствующие рекомендательные письма (от NP октября OMMV года 
№ ГНJNPLORSPMFK  

Кроме этогоI  учитывая тот фактI  что в собственности Российской 
Федерации находится большое количество пакетов акций относительно 
небольших акционерных обществ с объемом выручки менее SMM миллиоJ
нов рублейI Росимущество письмом от NP октября OMMV года № ГНJ
NPLORSOT уточнило размер вознаграждений и для таких компаний (смK 
таблицу PFK 

 
Таблица P 

Размер базовой части вознаграждения в акционерных обществах==
с объемом выручки менее=6MM=млн руб.=

Выручка АО за финансовый год Размер базовой части вознаграждения  
в год 

от PMM до SMM млн рубK не более PMM MMM рублей в год 

от NMM до PMM млн рубK не более NRM MMM рублей в год 

до NMM млн рубK не более NMM MMM рублей в год 
 
Вышеизложенные методологические принципы также находят свое 

практическое отражение в инициированной Росимуществом кампании по 
разработке акционерными обществами положений о вознаграждениях 
членов советов директоровI принимаемых на общих собраниях акционеJ
ровK По состоянию на сентябрь OMNO года положение о вознаграждениях 
членов совета директоров утверждено в NNS компаниях с госучастиемK  

Для того чтобы оценить первые итоги реализации в госкомпаниях 
описанных выше рекомендаций Минэкономразвития РоссииI необходимо 
обратиться к выборке из NN акционерных обществI в которых по итогам 
OMMU года были приняты решения о выплатах вознаграждения членам их 
советов директоровI не являющихся госслужащимиK Сравним размеры 
вознагражденияI полученные членами советов директоров данных компаJ
ний по итогам OMMU года с темI какие выплаты осуществлялись за их раJ
боту по итогам OMMV года (смK таблицу QFK  

Проанализировав данные таблицыI можно сделать следующие выводыW 
NK Количество лицI имеющих право на получение вознаграждения за 

OMMV годI выросло в R из NN рассматриваемых компаний (при этом расJ
сматриваются не только члены советов директоровI отобранные голосами 
по акциямI принадлежащим государствуI но и представители иных акJ
ционеровFK  

OK Увеличение общей суммыI направленной на выплаты вознагражJ
дений членам советов директоров по итогам OMMV года в сравнении с преJ
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дыдущим периодомI характерно для R компанийK При этом в Q из них наJ
блюдается рост числа привлекаемых к управлению акционерными общеJ
ствами лицI не являющихся госслужащимиI что могло привести к увелиJ
чению сумм выплачиваемых им вознагражденийK 

 
Таблица 4 

Динамика выплат вознаграждений членам советов директоров==
госкомпаний=
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пром» T NMU NNSIM NR QQRIN T NMU NNSIM NR QQRIN 

без 
измеJ
нений 

без 
изменеJ

ний 

без изJ
менений 

ОАО …НК 
«Роснефть» P NT PQPIM R TUNIM P NQ STNIP Q UVMIQ снижеJ

ние 
снижеJ

ние 
без изJ

менений 
ОАО …АК 
«ТрансJ
нефть» 

R NS TPUIM P PQTIS S NU POUIM P MRQIT рост снижеJ
ние рост 

ОАО …РусJ
Гидро» NN NM NUNIQ VORIS NN P UPPIR PQUIR снижеJ

ние 
снижеJ

ние 
без изJ

менений 
ОАО Банк 
ВТБ O R VNOIU O VRSIQ U T TMMIM VSOIR рост снижеJ

ние рост 

ОАО …ЗаруJ
бежнефть» S R MRMIM UQNIT S Q URNIQ UMUIS снижеJ

ние 
снижеJ

ние 
без изJ

менений 
ОАО …СовJ
комфлот» Q Q UMMIM N OMMIM R Q QQMIM UUUIM снижеJ

ние 
снижеJ

ние рост 

ОАО …АэJ
рофлот» U O VSMIP PTMIM U S SRMIM UPNIP рост рост без изJ

менений 
ОАО …СГJ
Транс» Q UVQIS OOPIT S N TPRIM OUVIO рост рост рост 

ОАО …СО 
ЕЭС» NN TVQIN TOIO R QTSIM VRIO снижеJ

ние рост снижеJ
ние 

ОАО …ФСК 
ЕЭС» N PVUIQ PVUIQ V N TPMIQ NVOIP рост снижеJ

ние рост 

 
PK Для тогоI чтобы нивелировать эффект увеличения суммы вознаJ

граждений от роста числа привлекаемых к управлению акционерными 
обществами лицI не являющихся госслужащими и провести более детальJ
ный анализI по мнению автора статьиI следует обратить внимание на боJ
лее репрезентативный показатель – средний размер вознаграждения члена 
совета директоровK 
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Рост средней суммы вознаграждения наблюдается лишь в трех комJ
панияхW ОАО …Аэрофлот»I ОАО …СГ-Транс»I ОАО …СО ЕЭС»K При этом 
в ОАО …СО ЕЭС» существенная динамика чистой прибылиI полученной 
по итогам OMMV года в сравнении с OMMU годом (в OMMU году компанией 
был получен убыток в размере OIS  млрд рубKI  в OMMV году объем чистой 
прибыли составил OIT млрд рубKFK  

В отношении ОАО …Аэрофлот» и ОАО …СГ-Транс» можно отметить 
отрицательную динамику показателя чистой прибылиW объем чистой приJ
былиI полученной ОАО …Аэрофлот» в OMMV годуI снизился на TP% по сравJ
нению с OMMU годомI объем чистой прибылиI полученной ОАО …СГ-Транс» 
в OMMV году снизился на OR% по сравнению с OMMU годомK Вместе с этим наJ
блюдается рост размера части чистой прибылиI направленной на выплату 
дивидендов по итогам OMMV года в обоих рассматриваемых обществахK ТакI 
дивидендыI полученные акционерами ОАО …Аэрофлот» по итогам OMMV 
года выросли почти в O раза по сравнению с аналогичной суммой по итоJ
гам OMMU годаI при этом вознаграждение членов советов директоров также 
увеличилось в O разаK Что касается ОАО …СГ-Транс»I то по итогам OMMU гоJ
да было принято решение дивиденды не выплачиватьI а по итогам OMMV гоJ
да на выплату дивидендов было направлено RPI N млн из чистой прибылиK 
Таким образомI  на основе имеющихся данных можно сделать обобщенJ
ный вывод о томI что акционерам данных компаний рост вознаграждения 
членов их советов директоров компенсировался ростом доходаI получаеJ
мого акционерами в виде дивидендных выплатK 

Следует отметитьI что описанные выше рекомендации давались МиJ
нэкономразвития России в период финансового кризисаI и компенсациJ
онные выплаты (оплата транспортных расходовI проживание и т.пKFI свяJ
занные с осуществлением членами советов директоров своих полномоJ
чийI предполагалось целесообразным не осуществлятьK  

Вместе с тем в практике привлечения профессиональных директоров 
к управлению госкомпаниями сложилась ситуация дефицита номинантов 
из регионовK Несмотря на достаточно широкую географию акционерных 
обществI в составы органов управления которых привлекаются професJ
сиональные директораI большинство из избранных кандидатов проживаJ
ют в Москве и Московской области (более RM% от общего количества изJ
бранных директоровFK При этом TP% обществ расположены в регионах 
Российской ФедерацииK 

Отсутствие компенсаций расходов членов советов директоров на 
обеспечение личного присутствия на заседаниях советов директоров неJ
гативно сказывается на систематичности участия профессиональных диJ
ректоров в органах управления региональных акционерных обществI и 
как следствиеI на качестве работы этих органов в целом (что противореJ
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чит задачамI решаемым государством с помощью внедрения института 
профессиональных директоровFK 

В этой связиI а также учитывая положительную динамику в резульJ
татах деятельности госкомпаний (такI по результатам проведенного анаJ
лиза финансово-экономической деятельности госкомпаний по итогам 
OMNN года наблюдаетсяI во-первыхI увеличение общей суммы выручкиI 
полученной компаниями по итогам OMNN года по сравнению с аналогичJ
ным показателем OMNM года на ON %I во-вторыхI увеличение общей суммы 
чистой прибыли компаниями по итогам OMNN года по сравнению с аналоJ
гичным показателем OMNM года на NP%FI правительство Российской ФедеJ
рации рассматриваются новые предложения Минэкономразвития России 
(письмо Минэкономразвития России первому заместителю председателя 
правительства Российской Федерации ИK Шувалову от NS апреля OMNO гоJ
да № TMSPJАЛ/ДMUQFK В указанных предложениях Минэкономразвития 
России высказывается идея о целесообразности осуществления компенJ
саций членам советов директоров акционерных обществ  с государственJ
ным участиемI а также говорится о снятии установленной ранее максиJ
мальной границы суммарного вознаграждения каждому члену совета диJ
ректоров в размере N млн рубK  ДействительноI при изменении экономиJ
ческой конъюнктуры дальнейшее лимитирование размеров их бонусов 
может лишь отрицательно сказаться на мотивации членов советов дирекJ
торов вывести компанию на новый уровень и масштаб деятельностиK  

Кроме тогоI указанная граница зачастую нарушалась крупнейшими 
госкомпаниями (смK таблицуFK В качестве яркого примера можно привесJ
ти следующие решенияI принятые в OMNN году на годовом общем собраJ
нии акционеров Банка ВТБ (ОАОFW 

NF Выплатить вознаграждение членам Наблюдательного совета ОАО 
Банк ВТБ – негосударственным служащимW  

–  за работу в составе Наблюдательного совета ОАО Банк ВТБ –   
O POO PRO рубля каждомуX  

– за председательство в комитете Наблюдательного совета ОАО 
Банк ВТБ – QSQ QTM рублей каждомуX  

– за членство в комитете Наблюдательного совета ОАО Банк ВТБ – 
OPO OPR рублей каждомуK  

OF Компенсировать все расходыI связанные с исполнением членами 
Наблюдательного совета ОАО Банк ВТБ – негосударственными служаJ
щими своих функцийNK 

Серьезной проблемой в указанных рекомендациях является также 
определение размера базовой части вознаграждения членов советов диJ
                                                
N СмKW официальный сайт ОАО Банк ВТБK roiW  httéWLLwwwKvtbKru 
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ректоров госкомпанийI исходя лишь из размера выручки компанииK Ведь 
разрыв между выручкой и показателем чистой прибылиI являющейся исJ
точником вознагражденийI может быть весьма существеннымK Особенно 
это характерно для относительно небольших компаний с выручкой менее 
SMM млн рубKI которые зачастую оказываются в ситуацииI когда большую 
часть чистой прибыли необходимо направить на вознаграждение членам 
их советов директоровK При этом государство последние P года ставит 
перед акционерными обществами задачу направлять OR% чистой прибыли 
на выплату дивидендовK При подобном подходе к распределению чистой 
прибыли у компаний может даже не остаться средств на развитиеK 

Указанные недостатки систем материального стимулирования члеJ
нов советов директоров госкомпанийI не являющихся государственными 
служащимиI возможно преодолеть с помощью разработки новых рекоJ
мендаций по определению вознаграждений указанным лицам со стороны 
рравительства Российской ФедерацииK Затем государство как акционер 
может инициировать проведение соответствующих корпоративных мероJ
приятий по вопросу внедрения в компаниях новых подходов к формироJ
ванию систем материального стимулирования членов их советов дирекJ
торовK 

Дальнейшее совершенствование систем материального стимуJ
лирования членов советов директоров==акционерными обществами с=
государственным участием. Вместе с этим пока правительством РосJ
сийской Федерации не определены конкретные шагиI направленные на 
совершенствование систем стимулирования членов советов директоров 
госкомпанийI выдвигаемых и избираемых из числа лицI не являющихся 
государственными служащимиI голосами по акциямI принадлежащим 
Российской ФедерацииK Описанные выше рекомендации OMMV года все 
еще являются единственной официально закрепленной и одобренной 
правительством Российской Федерации позицией по рассматриваемому 
вопросуI зачастую не соблюдаются и не способствуют появлению у проJ
фессиональных директоров стимулов к более результативной работе над 
развитием компанииI ведь профдиректор получает вознаграждение за 
свое участие в заседанииI а не за результат этого участияI не за свой качеJ
ственный вклад в работу совета директоров и принятие эффективных 
управленческих решенийK 

В целях создания в госкомпаниях эффективных систем материальноJ
го стимулирования членов их советов директоровI не являющихся госуJ
дарственными служащимиI по мнению автора статьиI следует внести суJ
щественные изменения в действующие принципы  определения и порядка 
выплат вознагражденийK  
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Эффективная система материального стимулирования должна мотиJ
вировать членов советов директоров на реализацию стратегических целей 
развития компанииI способствовать выстраиванию более эффективной 
системы управления рискамиI которые могут возникнуть у компании от 
принимаемых органами управления решенийI а также росту стоимости 
компании в долгосрочной перспективеK 

В частностиI на основе изучения международного опыта и рекоменJ
даций Совета по финансовой стабильности целесообразно остановиться 
на следующих основных аспектах разработки системы материального 
стимулирования члена совета директоров госкомпанииI не являющегося 
госслужащимW 

NK Комитет по кадрам и вознаграждениям (если комитет отсутствует 
в структуре органов управления компанииI то непосредственно совет диJ
ректоровF разрабатывает структуру и порядок формирования системы маJ
териального стимулирования членов советов директоровI закрепляемой в 
отдельном внутреннем документеI который выносится советом директоJ
ров на рассмотрение и утверждение общему собранию акционеровK 

OK Система материального стимулирования членов советов директоJ
ров включает в себя два вида выплатW 

– базовая частьI представляющая собой стимулирующие выплаты за 
выполнение членом совета директоров  своих обязанностейK МаксимальJ
ный размер базовой частиI который может быть получен членом совета 
директоров  по итогам его работы за последний корпоративный годI опJ
ределяется исходя из выручки организации в предыдущем финансовом 
годуK Рекомендуется также установить в качестве дополнительного покаJ
зателяI влияющего на размер базовой частиI уровень рентабельности по 
чистой прибылиK Таким образомI при получении компанией определенноJ
го размера выручкиI а также достижения соответствующего уровня ренJ
табельности будет формироваться определенный фиксированный на корJ
поративный год максимальный размер базовой части стимулирующих 
выплатK 

Размер базовой части выплат члену совета директоров   рекомендуJ
ется корректировать с учетом надбавок за выполнение им функций предJ
седателя совета директоров  (не распространяется на лицI осуществляюJ
щих функции председателя в его отсутствиеFI членство в специализироJ
ванных комитетах совета директоровI выполнение функций председателя 
специализированных комитетов совета директоров  (не распространяется 
на лицI осуществляющих функции председателя в его отсутствиеFK ДанJ
ный вид выплат корректируется в зависимости от участия члена совета 
директоров  в проводимых заседаниях как совета директоровI так и  спеJ
циализированных комитетовK При этом к участию члена совета директоJ
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ров  относится его личное присутствие на очных заседаниях совета диJ
ректоров  и представление письменного мнения для голосования на заочJ
ном заседании совета директоров K 

Надбавки за председательство в совете директоров (наблюдательном 
советеF могут составлять до PM% от максимального размера базовой часJ
тиI за председательство в специализированном комитете – до OM% от макJ
симального размера базовой частиI за членство в специализированном 
комитете – до NM% от максимального размера базовой частиK ДополниJ
тельные выплаты за членство в специализированном комитете также корJ
ректируются в зависимости от участия лица в проводимых заседанияхI по 
аналогии с советом директоровX 

– премиальная часть (вознаграждениеI бонусFI которая представляет 
собой вознаграждение члена совета директоровI размер которого нахоJ
дится в непосредственной зависимости от достижения определенных реJ
зультатов деятельности организацииK  

PK Стимулирующие выплаты членам советов директоров  не распреJ
деляются во времениI выплачиваются один раз в год по итогам их работы 
за период с момента проведения предыдущего годового собрания акциоJ
неров компании до момента проведения годового общего собрания акJ
ционеров по итогам последнего финансового года (далее – корпоративJ
ный годF по решению общего собрания акционеровK 

QK Результаты деятельности компанииI с достижением которых целеJ
сообразно увязывать размер вознаграждения членов советов директоровI  
находят свое выражение в специфических показателях результативности 
деятельности компании (с этой целью в компании рекомендуется внеJ
дрить систему ключевых показателей эффективности деятельности – 
КПЭFK Ориентировочные значения данных КПЭ утверждаются решением 
общего собрания акционеровK Степень достижения ориентировочных 
значений определяется по итогам соответствующего финансового годаK 
При этом расчет размера вознаграждения членов советов директоров  за 
прошедший корпоративный год должен учитывать значение КПЭI досJ
тигнутые по итогам прошедшего и предшествующего ему финансового 
годаK 

RK Определенную часть вознаграждения рекомендуется выплачивать 
в виде акций компании либо с применением финансовых инструментовI 
связанных с их стоимостьюK  

SK Стимулирующие выплаты не рекомендуется производить членам 
советов директоровI являющимися одновременно членами коллегиальноJ
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го исполнительного органа компании либо единоличным исполнительJ
ным органом компанииI  а также членам советов директоровI  которым в 
соответствии с действующим законодательством Российской Федерации 
запрещено участвовать на платной основе в деятельности органа управлеJ
ния коммерческой организацииI а также занимать должности и заниматься 
другой оплачиваемой деятельностью в коммерческих организацияхK 

TK Члену совета директоров по решению общего собрания акционеJ
ров могут производиться компенсации расходовI связанных с его участиJ
ем в заседаниях органов управленияK   

UK Система материального стимулирования членов советов директоJ
ров должна включать в себя эффективный  механизм раскрытия инJ
формации о производимых выплатах по итогам их работы за соответстJ
вующий корпоративный годK С этой целью компании необходимо отраJ
жать в годовом отчете следующие сведенияI обеспечив их представление 
за прошедший и предшествующий ему корпоративные годыW  

– количество членов совета директоровI имеющих право на получеJ
ние стимулирующих выплат по итогам работы в соответствующем корJ
поративном годуX 

– максимальный размер базовой частиI который может быть получен 
членом совета директоров  по итогам его работы за соответствующий 
корпоративный годX 

–  сумму надбавокI  приходящуюся на одного члена совета директоJ
ров  за выполнение им дополнительных функций в соответствующем 
корпоративном году с разбивкой по видам надбавокX 

– критерии взаимосвязи вознаграждения с результатами деятельноJ
сти компанииX 

– общую сумму премиальной части стимулирующих выплат в соотJ
ветствующем корпоративном годуX 

–  общую сумму всех стимулирующих выплат членам совета дирекJ
торов  компании в соответствующем корпоративном годуX 

 – общую сумму компенсаций расходовI связанных с осуществлениJ
ем членами совета директоров  своих функций в соответствующем корJ
поративном годуK 

VK С целью ориентации членов советов директоров  на достижение 
желаемых результатов деятельности и стабильного функционирования 
компании в долгосрочном периоде рекомендуется придерживаться полиJ
тики обеспечения преемственности действующего состава совета дирекJ
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торов  на основе системы оценки деятельности каждого члена совета диJ
ректоровK Основными ориентирами такой оценки должны стать как непоJ
средственная деятельность члена совета директоров (его участие в приняJ
тии ключевых решенийI инициативностьI участие в работе специализироJ
ванных комитетов при совете директоровI качество принимаемых решеJ
ний и т.пKFI так и динамика финансово-экономического состояния компаJ
ний (на основе системы КПЭFK По результатам оценки общее собрание 
акционеров может принимать решение о продлении мандата члену совета 
директоровK Вместе с этим члены совета директоров  компании могут 
быть заинтересованы в своем переизбрании на будущий корпоративный 
годI исходя из перспектив корректировки максимального размера базовой 
части вознаграждения по итогам финансового годаK 

NMK В отношении выплаты компенсаций членам советов директоров  
акционерных обществ  с государственным участием можно предложить 
следующееW 

– компенсировать расходыI связанные с личным участием члена соJ
вета директоров  в заседаниях данного органа управленияX 

– размер выплачиваемой компенсации за пользование железнодоJ
рожнымI морским и авиатранспортом не должен превышать соответстJ
вующих расходов на билет эконом-классаX 

– размер выплачиваемой компенсации за проживание в гостинице не 
должен превышать расходов на суточное проживание в номере экономJ
класса четырехзвездочного отеляK 

Данные рекомендации целесообразно фиксировать во внутреннем 
документе общества (в частностиI в положении о вознаграждении членов 
органов управленияFK 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


