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Г Л А В А  1

БЫТЬ СОБСТВЕННИКОМ
Собственников в компании не может быть двое.  
По определению.

Каха Бендукидзе

В этой главе мы обсудим следующие вопросы.

• Кто такой собственник? Кто не является собственником?
• Чем собственник отличается от совладельца и акционера?
• Сколько ролей в бизнесе может играть собственник? Как со-

вмещение ролей влияет на его эффективность? Какую роль он 
не может делегировать?

• Кто такие стейкхолдеры и «как это будет по-русски»?
• Почему в фокусе нашего внимания находится не компания, 

а собственник? Как это меняет стейкхолдерскую схему и поче-
му это важно знать?

• Как собственнику реализовать свой владельческий потенциал? 
Какую карьеру он может сделать?

• Какие вопросы собственник должен задать себе, чтобы само-
определиться и решить, чего ему хотеть от бизнеса?

• Почему собственник — источник не только ключевых возмож-
ностей, но и ключевых рисков для своего бизнеса и что из этого 
следует?

• Какие виды власти собственник может установить в своей ком-
пании и как это влияет на ее контроль и «топопривлекатель-
ность»?
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УРОК ОТ КАХИ БЕНДУКИДЗЕ
Осенью 1999 года произошел случай, который сильно повлиял на мои 
профессиональные взгляды. На ежегодной конференции по управле-
нию, организованной известной санкт-петербургской консультаци-
онной компанией «Альт» 1, выступал Каха Бендукидзе. Несколько его 
слов перевернули мое представление об управлении бизнесом и вы-
звали целый ряд вопросов, над которыми я впоследствии работал 
в качестве консультанта и независимого корпоративного директора 
российских частных компаний.

В мою память особенно врезались два тезиса:

1. Компания не завод, компания — держатель капитала. Ее 
цель — рост капитала, а не сохранение заводов. Компания мо-
жет и должна покупать и продавать заводы для увеличения сво-
его капитала.

2. Собственник (компании) — единственный владелец кон-
трольного пакета, позволяющего назначать генерального ди-
ректора, поэтому в компании не может быть двух собственни-
ков. Если контрольного пакета нет ни у кого, то мы имеем дело 
с партнерами или акционерами, которых не следует называть 
собственниками.

Эти тезисы приводят к некоторым следствиям (выводам).

СЛЕДСТВИЕ 1. О МЕХАНИЗМЕ ПРИНЯТИЯ РЕШЕНИЙ 
НА ВЕРХНЕМ УРОВНЕ УПРАВЛЕНИЯ

В своей консультационной практике я использую простейшую клас-
сификацию компаний, которая позволяет понять основные пробле-
мы организации, задав клиенту всего два вопроса:

1 Королев В. А. Над чем будут думать российские бизнесмены и бизнес-консультанты 
в ближайшие 10 лет? Тезисы выступления на конференции «Управление в России: 
отказ от иллюзий» (Санкт-Петербург, 23–24 ноября 2000 г.). Предоставлены ИКФ 
«АЛЬТ» // Consulting.ru (http://consulting.ru/). URL: http://consulting.ru/econs_
wp_5675 (дата обращения: 08.04.2021).
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1. Кто владеет контрольным пакетом акций компании (по-науч-
ному — «какова структура владения»)?

2. Как совладельцы (акционеры) участвуют в управлении?

В зависимости от структуры владения получаем четыре типа компа-
ний, которые просто обозначим русскими буквами.

1. Тип А. Компании, которыми на 100% владеет один человек.
2. Тип Б. Контрольный пакет акций держит один человек, но он 

не владеет компанией на 100%.
3. Тип В, или партнерские компании. В них контрольным паке-

том совместно владеют несколько крупных акционеров.
4. Тип Г. Компании с «распыленным» владением, то есть такие, где 

даже крупнейший пакет является миноритарным (не более 5%).

Чтобы лучше понять механизм принятия решений на верхнем уровне 
управления, нужно разделить компании как минимум на два типа: «с 
собственником» (А и Б) и «без собственника» (В и Г). Если у компа-
нии есть собственник, то он является высшим органом управления 
(собранием акционеров в АО или собранием участников в ООО 1) 
и единолично принимает все решения. Для этого ему достаточно «со-
звониться со своей головой» и понять, чего он хочет. А вот в партнер-
ской компании нескольким совладельцам необходимо общаться 
друг с другом, чтобы договориться.

Когда интересы партнеров расходятся, достижение договоренно-
сти отнимает много времени (а бывает, и денег) и может навредить 
бизнесу. В России искусство договариваться оставляет желать луч-
шего, а потому нередки корпоративные войны за контроль. С этой 
точки зрения компания, у которой всего один собственник, находит-
ся в выигрышной позиции: ее владелец способен быстро принимать 
ключевые решения, а ситуация, когда несколько партнеров тянут 
бизнес в разные стороны, просто невозможна.

Всё это наводит на мысль о том, что собственник не только ни с кем 
не делит высшую власть, но и несет полную ответственность за приня-
тые решения, какими бы они ни были. Когда вся власть сконцентри-
рована в одних руках — ответственность также полностью ложится 

1 АО — акционерное общество, ООО — общество с ограниченной ответственностью.
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на одни плечи. Если такой собственник решит выйти из оперативно-
го управления компанией (отказаться от статуса и роли менеджера), 
то ему придется передать руководство не одному из своих партне-
ров по бизнесу, с которыми он делит владельческую роль и которые, 
как и он, мыслят категориями собственности и бизнеса, а нанятому 
топ-менеджеру, мыслящему категориями должности и карьеры.

ГЛОССАРИЙ

Собственник. В контексте бизнеса и организаций — единственный чело-
век во Вселенной, владеющий правом принимать основополагающие ре-
шения в организации (компании), то есть владелец фактического контроль-
ного пакета.

В частности, только он вправе принять единоличное решение, быть ли 
ему генеральным директором своей компании или нанять на эту должность 
другого человека. Он также владеет возможностью не принимать решение. 
Например, может сорвать кворум собрания акционеров/участников как 
высшего органа управления.

Обычно собственник — владелец более 50% голосов собрания акционе-
ров/участников.

Данное понятие имеет смысл, только если его употреблять в единствен-
ном числе для конкретного бизнеса (компании) и только в настоящий момент.

На юридическом языке собственник является «лицом, имеющим факти-
ческую возможность определять действия юридического лица» (п. 3 ст. 53.1 
ГК РФ). Этот статус влечет за собой определенную юридическую ответствен-
ность, несмотря на принцип «ограниченной ответственности».

Совладелец. Участник корпоративной организации (в бизнесе обычно — 
хозяйственного общества, то есть акционерного общества (АО) или обще-
ства с ограниченной ответственностью (ООО)), имеющий право голоса 
в высшем органе управления организацией. Возможные формы совладения 
в зависимости от формата участия в бизнесе: партнер и акционер.

Партнер = совладелец (часто член группы предпринимателей). Его уча-
стие именно в качестве лица, а не только источника капитала, существенно 
важно для бизнеса.

Акционер = совладелец важен для бизнеса не как конкретное лицо, а как 
поставщик капитала. Он не обязан быть партнером-предпринимателем 
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и обычно ведет себя как капиталист 1. В законодательстве некоторых стран 
акционерные общества называются «анонимными», что подчеркивает несу-
щественность личных характеристик владельца и его управленческих или 
предпринимательских компетенций.

СЛЕДСТВИЕ 2. ОБ АКЦИОНЕРАХ, ВАУЧЕРАХ 
И «НЕСЧАСТНЫХ МИНОРИТАРИЯХ»

Теперь уже понятно, что призывы начала девяностых: «Вложи свой 
ваучер в Газпром — стань собственником Газпрома», мягко говоря, 
дают не совсем верный посыл публике. А еще многие осознали, что 
даже одна акция иногда имеет значение. Пакет «50% плюс одна ак-
ция» делает тебя собственником, а «50% минус одна акция» в луч-
шем случае — «младшим партнером», а в худшем — «несчастным 
миноритарием».

СЛЕДСТВИЕ 3. О КОМПАНИЯХ С РАСПЫЛЕННЫМ 
ВЛАДЕНИЕМ И ЦЕЛЯХ ИХ АКЦИОНЕРОВ 
И СТЕЙКХОЛДЕРОВ

У публичной акционерной компании с распыленным владением 
по определению нет собственника. Публичность означает, что акции 
компании торгуются на бирже. Распыленность владения значит, что 
у компании множество акционеров, причем даже самый крупный ак-
ционер сознательно владеет миноритарным пакетом, позволяющим 
в случае надобности достаточно быстро продать его на бирже без ри-
ска «обвалить» стоимость акций этой компании.

Акционеры компаний с распыленным владением заинтересованы 
не столько в своем участии в стратегическом управлении компанией, 
сколько в стратегическом контроле над ней, а также в ликвидности 

1 Вместо слова «капиталист» принято использовать слово «инвестор». Однако 
я предлагаю различать эти роли по аналогии с тем, как в семьях различают роли не-
весты и жены. Инвестор — потенциальный капиталист, то есть тот, кто еще нахо-
дится «в деньгах» и ищет объект инвестирования. Капиталист — реализовавшийся 
инвестор, то есть лицо, владеющее активом, а не деньгами.
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и стоимости своих пакетов акций, входящих в их инвестиционные 
портфели. Крупные институциональные инвесторы управляют 
портфелями ценных бумаг, выпущенных разными компаниями, 
но не вмешиваются в управление самими компаниями. Портфель 
позволяет им диверсифицировать риски, связанные с ценными бу-
магами.

Очевидно, что перед компанией с распыленным владением про-
блема владельческой преемственности, то есть сохранения управляе-
мости при смене собственника, не стоит в принципе. Состав акцио-
неров может меняться каждый день, но это не сильно сказывается 
на управлении компанией, поскольку им занимаются наемные ме-
неджеры под бдительным надзором такого же наемного совета ди-
ректоров (СД), большинство в котором составляют независимые ди-
ректора. Акционеры такой компании из числа институциональных 
инвесторов, как правило, не стремятся в СД, поскольку в этом случае 
они становятся инсайдерами, что частично ограничивает их право 
в любой момент продать акции.

Ключевые управленческие возможности и преимущества компа-
нии с распыленным владением зависят не столько от состава акцио-
неров, сколько от состава совета директоров и топ-менеджерской 
команды. При управлении компанией члены СД и топ-менедже-
ры ориентируются не только на интересы акционеров, но и учиты-
вают требования иных заинтересованных в ней и/или влияющих 
на нее лиц, которых принято называть стейкхолдерами (от англ. 
stakeholder — заинтересованное лицо) 1. Такого поведения от них 
ожидают в соответствии с так называемой лучшей практикой корпо-
ративного управления (КУ), описанной во множестве международ-
ных и национальных документов — например, в кодексах корпора-
тивного управления. В России тоже есть подобный кодекс.

К стейкхолдерам компании, в частности, относятся клиенты, 
поставщики, сотрудники, кредиторы, местные сообщества, орга-
ны власти, конкуренты и, конечно, владельцы (в данном случае — 
акционеры). Естественно, у разных стейкхолдерских групп разная 
степень влияния и заинтересованности в результатах работы ком-
пании.

1 В отличие от термина shareholder (владелец доли в капитале компании, акционер) 
слово stakeholder перешло в русский язык без перевода.
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На рисунке 1 схематично изображена компания с распыленным 
владением, окруженная своими акционерами (на границе по кругу) 
и прочими стейкхолдерами (вне границы). В фокусе нашего внима-
ния, в центре схемы, находится компания с ее органами управления 
(советом директоров и менеджментом), а не акционеры и не стейк-
холдеры.

Осознав различие между собственником компании с концентри-
рованным владением и акционерами компании с распыленным вла-
дением, легко понять, почему в традиционном «стейкхолдерском» 
подходе компания помещается в центр схемы (фактически в центр 
бизнеса). Кто или что еще там может быть, если бизнесом занима-
ется «не завод, а компания», для которой завод — лишь средство 
повышения стоимости капитала и у которой нет собственника? 
Закономерно, что при таком подходе компания находится в цен-
тре бизнеса, а ее судьба обычно волнует акционеров настолько, на-
сколько их волнует судьба принадлежащего им миноритарного па-
кета акций этой компании. Наличие же собственника кардинально 
меняет ситуацию.

СОВЛАДЕЛЬЦЫ, 
АКЦИОНЕРЫ

ГОСУДАРСТВО СОТРУДНИКИ

ИСПОЛНИТЕЛЬНЫЙ 
МЕНЕДЖМЕНТ

СОВЕТ 
ДИРЕКТОРОВ

ОБЩЕСТВО

ПОТРЕБИТЕЛИ

КРЕДИТОРЫ

ПОСТАВЩИКИ

КОРПОРАЦИЯ

СТЕЙКХОЛДЕРЫ

Рисунок 1.1. Компания с распыленным владением (тип Г) и ее 
стейкхолдеры
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СЛЕДСТВИЕ 4. О БИЗНЕСМЕНЕ (СОБСТВЕННИКЕ)  
КАК «СУБЪЕКТЕ ХОТЕНИЯ»

Когда собственник (основатель) начинает бизнес, учреждает компа-
нию, он делает это лишь на основании своего «хотения». Он не спра-
шивает «щучьего веления», веления мэра, губернатора, министра, 
председателя правительства, ни даже самого президента! Собствен-
ник становится собственником в результате самоопределения: за-
хотел и стал. Более того, с момента создания компании он является 
в ней единственным «субъектом хотения» верхнего уровня, что по-
зволяет ему и бизнес развивать «по своему хотению».

Контрольный пакет дает собственнику возможность сказать «я хо-
чу», а после этого единолично принять решение 1. Он не обязан ни с кем 
обсуждать свои планы, хотя вправе делать это, опять-таки, «по своему 
хотению». Конечно, если помимо собственника в капитале компании 
участвуют миноритарные партнеры или акционеры, закон требует 
проведения общих собраний участников (акционеров), на которых они 
принимают решения как высший орган управления. Однако очевидно, 
что такие собрания по большинству вопросов носят ритуальный харак-
тер, если последнее слово всё равно остается за собственником.

Значит ли это, что собственник может хотеть чего угодно? Нет, ко-
нечно. Но об этом мы поговорим в разделе «Собственник как субъект 
хотения». Сейчас нам достаточно понимать, что акционер, не обла-
дающий контрольным пакетом акций, и близко не имеет столько вла-
сти над бизнесом, сколько собственник. Всё, на что способен акцио-
нер, которому надоел бизнес, — продать акции. А вот собственник 
может сделать что угодно, в том числе ликвидировать компанию.

СЛЕДСТВИЕ 5. СОБСТВЕННИК КАК ФИЗИЧЕСКОЕ ЛИЦО

Из человеческой природы собственника следует, что он:

1. Живой, но не вечно. Поэтому ему неизбежно придется решать 
вопрос о владельческой преемственности бизнеса.

1 Строго говоря, для разных решений требуется разная величина контрольного па-
кета. Но для данного рассуждения эти детали пока не важны.
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