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В современном мире для ведения крупного биз­
неса, особенно если он охватывает различные 
отрасли, одной компании часто бывает недоста­
точно. В таких случаях предприниматели создают 
холдинги — структуры, объединяющие несколь­
ко вертикально и горизонтально связанных ком­
паний. Сами предприниматели владеют акциями 
или долями в  уставном капитале только одной 
компании самого верхнего уровня. Такая компа­
ния далее будет называться материнской, при­
надлежащие ей компании  — дочерними, а  вла­
дельцы холдинга — бенефициарами.

Правильно организованный холдинг позволяет 
унифицировать управленческие процессы, со­
кратить количество решений, принимаемых бе­
нефициарами, и оптимизировать потоки денеж­
ных средств, включая дивиденды. Холдинговая 
структура обеспечивает эффективное управле­
ние активами и ресурсами, а также способству­
ет достижению стратегических целей бизнеса. 
Она позволяет бенефициарам сосредоточить­
ся на  общем направлении развития холдинга, 
делегируя операционные задачи руководите­
лям дочерних компаний. Для достижения этих 

преимуществ необходимо правильно выстроить 
корпоративное управление внутри всей струк­
туры.

В статье рассмотрим следующие вопросы:

 ▪ ограничения возможностей бенефициаров 
в отношении дочерних обществ в холдинге;

 ▪ механизмы выстраивания управления до-
черними компаниями внутри холдинга;

 ▪ особенности выстраивания управления до-
черними компаниями при наличии в  струк-
туре холдинга закрытых паевых инвестици-
онных и личных фондов;

 ▪ действия дочерних компаний, если планиру-
ется  IPO.

 ОГРАНИЧЕНИЯ  ВОЗМОЖНОСТЕЙ 
 БЕНЕФИЦИАРОВ В  ОТНОШЕНИИ 
 ДОЧЕРНИХ  ОБЩЕСТВ 
В  ХОЛДИНГЕ
В каждой компании — как материнской, так и до­
черней — есть собственные органы управления:
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Общее собрание акционеров/участников  — 
высший орган управления любого общества, ко­
торый решает наиболее важные вопросы: опре­
деляет основные направления деятельности, 
формирует совет директоров, принимает решение 
о реорганизации и ликвидации общества.

Совет директоров или наблюдательный 
совет — коллегиальный орган, который осуществ­
ляет общее руководство деятельностью обще­
ства. Как  правило, в  небольших компаниях он 
не формируется. Совет директоров решает вопро­
сы, которые не отнесены к полномочиям общего 
собрания, например, дает рекомендации по  раз­
меру дивидендов, принимает решения об исполь­
зовании резервного фонда, утверждает регистра­
тора акционерного общества, в  определенных 
случаях одобряет сделки.

Генеральный директор или президент — еди­
ноличный исполнительный орган общества, ко­
торый действует от имени общества без доверен­
ности. Именно генеральный директор является 
представителем общества на  общих собраниях 
дочерних обществ, выдает доверенности, издает 
приказы о назначении и увольнении работников. 
Функции генерального директора могут быть раз­
делены между несколькими лицами или переданы 
юридическому лицу — управляющей компании.

Правление или дирекция  — коллегиальный 
исполнительный орган, полномочия которого 
определяются уставом. Формировать правление 
или дирекцию не обязательно, зачастую эти ор­
ганы действуют в крупных компаниях, например, 
в банках.

По  умолчанию бенефициары управляют толь­
ко материнской компанией, участвуя в общих со­
браниях акционеров/участников и реализуя иные 
права, предоставленные законом владельцам 

акций/долей в уставном капитале хозяйственного 
общества.

Дочерними обществами фактически управ-
ляет единоличный исполнительный орган 
материнской компании. Именно он, а  не  бе-
нефициары обладает всеми полномочиями 
принятия решений в дочернем обществе. Бе-
нефициары  же, хотя являются владельцами 
всего холдинга, не обладают правами акцио-
неров/участников тех обществ, которые нахо-
дятся «ниже» уровня материнской компании.

Кроме того, бенефициары по  общему прави­
лу не могут рассчитывать на обязательное пре­
доставление им информации в  отношении до­
черних обществ. Право на ее получение имеют 
только непосредственные акционеры/участники 
компании.

В  некоторых случаях бенефициар может истре­
бовать такую информацию в  судебном порядке, 
например, при утрате корпоративного контро­
ля из‑за противоправных действий1. Однако этот 
способ не всегда эффективен, поскольку к момен­
ту завершения длительного судебного разбира­
тельства необходимая информация может поте­
рять свою актуальность.

Игнорирование необходимости выстраивания 
системы корпоративного управления в холдинге 
или неправильное ее выстраивание может при­
вести к  серьезным рискам. Они могут не  толь­
ко затруднить влияние бенефициара на  бизнес, 
но и полностью остановить работу одной или не­
скольких компаний группы, а также привести к по­
тере активов.

Например, единоличные исполнительные ор­
ганы материнской компании или дочерних об­
ществ могут принимать решения, которые 

1	 «Обобщение судебной практики по корпоративным спорам о предоставлении информации хозяйственными 
обществами» (утв. Президиумом Верховного Суда РФ 15.11.2023).
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не соответствуют интересам бенефициаров или 
стратегическим целям холдинга. К таким решени­
ям могут относиться сделки по  выводу активов, 
формирование неэффективных органов управ­
ления в  дочерних компаниях, а  также соверше­
ние сделок в личных интересах или в интересах 
третьих лиц. При этом бенефициары могут быть 
не  в  курсе того, что происходит в  нижестоящих 
структурах холдинга.

Возможности защиты бенефициаром своих прав 
в  отношении дочерних структур в  судебном по­
рядке на  практике также ограничены. В  боль­
шинстве случаев суды не  признают за  участни­
ками материнской компании права оспаривать 
решения дочерних обществ в холдинге со ссыл­
кой на принцип невмешательства в частные дела. 
Противоположная практика постепенно форми­
руется2, но пока такие примеры являются скорее 
исключением.

МЕХАНИЗМЫ ВЫСТРАИВАНИЯ 
УПРАВЛЕНИЯ ДОЧЕРНИМИ 
КОМПАНИЯМИ ВНУТРИ 
ХОЛДИНГА
Для повышения эффективности управления 
бизнесом, усиления корпоративного контро­
ля и  минимизации рисков можно использовать 
различные механизмы. Прежде чем внедрить 
их в структуру холдинга, бенефициарам рекомен­
дуется детально прописать в корпоративном до­
говоре, как эти механизмы будут работать.

В  частности, в  корпоративном договоре 
можно указать, какие сделки и  действия до-
черних компаний требуют контроля, какая 
информация должна предоставляться, как 
будут назначаться органы управления в  до­

черних обществах и иные важные параметры. 
Это позволит снизить риски при внедрении 
новых механизмов и оперативно корректиро-
вать их работу при необходимости.

Система «каскадных» одобрений

Одним из  наиболее эффективных и  одновре­
менно простых инструментов для оптимизации 
корпоративного управления в  холдинге явля­
ется внедрение системы «каскадных» одобре­
ний для  совершения директорами дочерних 
компаний ключевых сделок или иных значимых 
действий.

Система «каскадных» одобрений представля-
ет собой механизм последовательного приня-
тия корпоративных решений на разных уров-
нях структуры.

Возьмем пример, когда дочернее общество пла­
нирует заключить крупную сделку, для подписа­
ния которой единоличному исполнительному ор­
гану дочернего общества необходимо получить 
одобрение единственного акционера/участни­
ка. В холдинге такого единственного акционера/
участника обычно представляет генеральный ди­
ректор материнской компании.

Чтобы генеральный директор материнской ком­
пании мог подписать одобрение, ему, в свою оче­
редь, требуется получить согласие совета ди­
ректоров или общего собрания материнской 
компании, представленного бенефициарами или 
назначенными ими лицами.

На  практике система «каскадных» одобре-
ний может включать от  двух до  четырех-пя-
ти уровней одобрения. Соответствующие 
формулировки требуется включить в  уставы 

2	 Примером может быть дело ЗАО «Аспект-Финанс», в котором Верховный Суд РФ признал право конечного 
бенефициара оспорить решение общего собрания дочернего общества об избрании директора (Определение ВС РФ 
от 31.03.2016 № 305‑ЭС15-14197 по делу № А40-104595/2014).
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как  материнской, так и  дочерних компаний 
холдинга.

Достоинством указанного механизма являет­
ся относительная простота и  легкость реализа­
ции, а  также проверенная на  практике3 эффек­
тивность. Вместе с  тем следует учитывать, что 
для принятия корпоративных решений, особенно 
в акционерных обществах, может потребоваться 
длительное время, и  ожидание всех одобрений 
в  «каскаде» может занять несколько недель или 
даже месяцев. Как  вариант, материнские компа­
нии крупных холдингов могут заранее одобрять 
сделки дочерних компаний, планируемые к  со­
вершению, в рамках согласованного бенефициа­
рами на предстоящий год бюджета.

Совет директоров и ревизионные 
органы на уровне дочерних 
компаний

Еще одним эффективным методом улучшения 
корпоративного управления в холдинге является 
создание советов директоров и ревизионных ор­
ганов в дочерних обществах. В состав этих орга­
нов могут входить как члены совета директоров 
материнской компании, так и другие лица, номи­
нированные бенефициарами.

Члены советов директоров и ревизионных орга­
нов имеют доступ к  информации дочерних об­
ществ, что позволяет им оперативно реагировать 
на  возникающие в  деятельности этих обществ 
вопросы и  обеспечивать единообразное управ­
ление. Механизм гарантирует реализацию реше­
ний бенефициаров и  согласованность действий 
дочерних компаний.

Однако создание отдельных советов дирек-
торов в  нескольких компаниях имеет свои 

недостатки. Этот процесс требует значитель-
ных финансовых затрат, поиска квалифици-
рованных и  лояльных директоров, готовых 
управлять сразу несколькими компаниями, 
а  также усложняет механизмы управления. 
В  небольших структурах такие меры могут 
быть неоправданными.

В качестве компромиссного варианта можно рас­
смотреть создание советов директоров и  реви­
зионных органов только в  ключевых дочерних 
компаниях, которые объединяют крупные на­
правления бизнеса. 

Это позволит оптимизировать расходы и  упро­
стить управление, сохраняя контроль над  стра­
тегически важными подразделениями холдинга.

Механизм «двойного ключа»

Неочевидным способом усилить корпоратив-
ный контроль в холдинге является формиро-
вание двух единоличных исполнительных 
органов в  материнской компании и  тех до-
черних компаниях, которые владеют акция-
ми/долями в уставном капитале других ком-
паний группы.

Эти органы будут совместно голосовать 
на общих собраниях акционеров/участников до­
черних компаний. Это защитит от  злоупотреб­
лений, которые могут возникнуть, если назна­
чен только один единоличный исполнительный 
орган с широкими полномочиями без ограниче­
ний в виде «каскадных» одобрений или широкой 
компетенции совета директоров.

Однако такой подход может снизить гибкость 
управления в  случае конфликта между директо­
рами или отсутствия одного из них.

3	 См., например, постановление Девятого арбитражного апелляционного суда от 10.10.2024 № 09АП-41820/2024‑ГК 
по делу № А40-219032/2022, в котором суд признал недействительным решение дочернего общества, для принятия 
которого генеральному директору материнской компании необходимо было получить одобрение участников 
материнской компании.
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Иные механизмы

На  практике могут использоваться иные не­
очевидные механизмы обеспечения контроля 
за принятием тех или иных решений. Например, 
в  дочерних компаниях, являющихся акционер­
ными обществами, возможно выпустить в пользу 
бенефициаров привилегированные акции с пра­
вом голоса только по определенным существен­
ным вопросам. Этот подход позволяет бенефи­
циару иметь право вето по указанным вопросам. 
Если бенефициар отсутствует на заседании, где 
рассматривается соответствующий вопрос, это 
будет расценено как  отсутствие необходимого 
кворума для принятия решения по нему.

ОСОБЕННОСТИ ВЫСТРАИВАНИЯ 
УПРАВЛЕНИЯ ДОЧЕРНИМИ 
КОМПАНИЯМИ ПРИ НАЛИЧИИ 
В СТРУКТУРЕ ХОЛДИНГА 
ЗАКРЫТЫХ ПАЕВЫХ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ И ЛИЧНЫХ 
ФОНДОВ

В  последние годы крупные предприниматели, 
особенно те, кто переводит свои холдинги в Рос­
сию, все чаще включают в структуру холдинга за­
крытые паевые инвестиционные фонды (ЗПИФ) 
или личные фонды (ЛФ) для владения и  управ­
ления активами. Это обусловлено рядом пре­
имуществ, которые предлагают эти структуры: 
конфиденциальность, налоговые льготы, профес­
сиональное управление активами, сохранение 
непрерывного управления активами при банкрот­
стве или смерти бенефициара. ЗПИФ или ЛФ фак­
тически выступают в роли материнской компании 
холдинга. Однако при выстраивании управления 
в холдингах с участием этих структур необходимо 
учитывать их юридические особенности.

Важно понимать, что ЗПИФ не является юриди­
ческим лицом. Формальным владельцем пере­

данных в ЗПИФ активов выступает управляющая 
компания ЗПИФ (УК ЗПИФ), которая принима­
ет управленческие решения в  отношении до­
черних компаний. УК ЗПИФ подчиняется специ­
ализированному депозитарию и  Центральному 
банку Российской Федерации, а не прежним вла­
дельцам активов, которые становятся пайщика­
ми ЗПИФ.

Поэтому бенефициарам холдинга необхо-
димо тщательно продумывать возможно-
сти ограничения действий УК ЗПИФ в  от-
ношении дочерних обществ. Привычные 
инструменты могут работать в ЗПИФ не так, 
как  в  хозяйственных обществах. Например, 
заключить гибкий и  конфиденциальный корпо­
ративный договор между УК ЗПИФ и пайщиками 
будет крайне сложно, поскольку любые догово­
ры, стороной которых становится УК ЗПИФ, под­
лежат согласованию со  специализированным 
депозитарием.

Тем не  менее в  ЗПИФ есть инструменты, позво­
ляющие пайщикам влиять на действия УК ЗПИФ 
по управлению имуществом:

1	
Инвестиционный комитет. Закон пре-
доставляет пайщикам возможность соз-
дать инвестиционный комитет с правом 
вето по различным вопросам, например 
одобрению сделок в отношении дочер-
них компаний. Полномочия инвестици-
онного комитета включаются в  прави-
ла доверительного управления ЗПИФ 
и могут быть аналогичны полномочиям 
совета директоров или общего собра-
ния акционеров/участников материн-
ской компании.

2	
Смена управляющей компании. Пай-
щики вправе в  любой момент сменить 
управляющую компанию. На  практике 
этот факт побуждает управляющие ком-
пании учитывать прежде всего интере-
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сы пайщиков при управлении активами 
ЗПИФ.

3	
Соглашение пайщиков. Закон не огра-
ничивает возможность пайщиков 
заключить между собой соглашение, 
в котором, аналогично корпоративному 
договору, можно зафиксировать клю-
чевые договоренности в  отношении 
управления имуществом ЗПИФ.

Имуществом личного фонда может управ­
лять любое физическое или юридическое лицо. 
Эта деятельность, в  отличие от  деятельности 
УК ЗПИФ, не лицензируется и в меньшей степени 
подчинена влиянию регуляторов. 

Бенефициар, передавший активы в ЛФ, впра-
ве контролировать действия управляюще-
го через попечительский совет, высший кол-
легиальный орган или надзорный орган ЛФ. 
Для этого соответствующие полномочия не-
обходимо включить в устав ЛФ.

ЕСЛИ ПЛАНИРУЕТСЯ IPO

Компании, которые планируют провести IPO, 
должны уделить особое внимание выстраиванию 
эффективной системы корпоративного управле­
ния, в том числе в отношении дочерних обществ. 
Для этого можно воспользоваться рекомендаци­
ями Московской биржи4. Согласно им заблаговре­
менно до выхода на биржу необходимо:

1	
провести анализ практики корпоратив-
ного управления эмитента;

2	
включить в совет директоров материн-
ской компании независимых директо-
ров  — опытных профессионалов, кото-

рые не  связаны с  исполнительными 
органами общества и акционерами;

3	
наделить совет директоров материн-
ской компании расширенными полно-
мочиями;

4	
создать систему внутреннего контроля 
и аудита.

По  вопросу управления дочерними компа-
ниями Московская биржа рекомендует внед­
рить механизм «каскадных» одобрений в от-
ношении всех дочерних компаний или только 
особо значимых (владеющих не  менее 5% 
консолидированной стоимости активов груп-
пы или формирующих не менее 5% консоли-
дированного дохода группы). Также в  особо 
значимых дочерних компаниях может быть 
создан совет директоров.

ВЫВОДЫ

Управление холдинговой структурой связано 
с  рисками, которые могут привести не  только 
к корпоративным конфликтам и финансовым по­
терям, но и к невозможности осуществлять биз­
нес. Современная практика не всегда гарантиру­
ет защиту интересов бенефициаров в судебном 
порядке.

Для защиты интересов владельцев бизнеса 
и обеспечения его устойчивого развития особое 
внимание стоит уделить выстраиванию эффек­
тивных механизмов корпоративного управления 
во всей структуре холдинга. Это особенно важно 
для крупного и растущего бизнеса с планами вы­
хода на IPO.

4	 Стандарты сделки по первичному публичному предложению/размещению акций (IPO) на Московской бирже 
от декабря 2024 г. https://fs.moex.com/f/21142/ipo-standarty.pdf.
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