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 I. Введение 
 
 

1. Настоящая записка подготовлена на основе материалов, содержащихся в 
документах A/CN.9/WG.V/WP.74 и Add.1 и 2; A/CN.9/WG.V/WP.76 и Add.1 и 2; 
A/CN.9/WG.V/WP.78 и Add.1; A/CN.9/WG.V/WP.80 и Add.1; Руководстве 
ЮНСИТРАЛ для законодательных органов по вопросам законодательства о 
несостоятельности (Руководство для законодательных органов); Типовом 
законе ЮНСИТРАЛ о трансграничной несостоятельности (Типовой закон); и 
докладах Рабочей группы V (Законодательство о несостоятельности) о работе ее 
тридцать первой – тридцать четвертой сессий (A/CN.9/618, A/CN.9/622, 
A/CN.9/643 и A/CN.9/647, соответственно). В ней приводится пересмотренный 
вариант рекомендаций, обсуждавшихся на тридцать четвертой сессии Рабочей 
группы (Нью-Йорк, 3-7 марта 2008 года), а также проект комментариев, 
подготовленных на основе материалов, содержащихся в предыдущих рабочих 
документах, а также замечаний и предложений, высказывавшихся Рабочей 
группой на ее предыдущих сессиях. 

2. Приведенные ниже материалы, в которых рассматриваются особые 
вопросы, касающиеся режима предпринимательских групп при 
несостоятельности, представлены как третья часть Руководства для 
законодательных органов и организованы в соответствии со структурой первых 
двух частей этого Руководства, т.е. вначале даются комментарии по 
соответствующим вопросам, а затем приводятся рекомендации для 
законодательных органов. Если для решения того или иного вопроса в 
применении к предпринимательским группам может потребоваться иной подход, 
чем тот, который рекомендован в Руководстве для законодательных органов, или 
если режим предпринимательских групп при несостоятельности порождает 
дополнительные вопросы, которые не были рассмотрены в первых двух частях 
этого Руководства, такие вопросы рассматриваются в настоящей части. 
Вопросы, трактовка которых в контексте предпринимательских групп не 
отличается от трактовки, изложенной в первых двух частях Руководства, в 
настоящей части повторно не рассматриваются. Таким образом, все 
рекомендации из первых двух частей Руководства относятся и к 
предпринимательским группам, если в настоящей части не сказано об ином. 
Рабочая группа, возможно, пожелает рассмотреть вопрос о том, в какой форме 
должны быть представлены настоящие материалы. Если они будут включены в 
виде третьей части Руководства для законодательных органов, то будет 
необходимо соответствующим образом изменить ссылки и формат. В частности, 
ссылки на "Руководство для законодательных органов" будет необходимо 
заменить ссылками на соответствующие пункты первой и второй частей и 
содержащиеся в них рекомендации.  
 
 

 II. Глоссарий 
 
 

 1. Замечания по терминологии 
 

3. Поскольку в разных правовых системах одни и те же термины могут иметь 
принципиально разное значение, в настоящую часть включены определения 
дополнительных терминов, которые должны служить ориентиром для читателя и 
способствовать тому, чтобы обсуждаемые понятия были ясны и общепонятны. 
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Необходимо также принимать во внимание замечания по терминологии, а также 
термины и определения, включенные в глоссарий Руководства для 
законодательных органов, поскольку они могут также относиться к 
обсуждаемым ниже вопросам. 
 

 2. Термины и пояснения 
 

 а) "Предпринимательская группа": два или более предприятия, которые 
связаны между собой отношениями собственности или контроля. 

 b) "Предприятие": любой субъект, независимо от его юридической 
формы, который занимается экономической деятельностью и на который может 
распространяться действие законодательства о несостоятельности1. 

 d) "Контроль": способность прямо или косвенно определять 
хозяйственную и финансовую стратегию предприятия. 

 e) "Процедурная координация": скоординированное управление 
производством по двум или более делам о несостоятельности, открытым в 
отношении членов предпринимательской группы. Все члены, включая их активы 
и пассивы, остаются отдельными и отличными друг от друга объектами 
производства2.  

 f) "Материальная консолидация": [объединение активов и пассивов двух 
или более членов предпринимательской группы с целью создания единой 
имущественной массы в деле о несостоятельности.]3 
 
 

 III. Предпринимательские группы: общие особенности 
 
 

 А. Введение 
 
 

4. В большинстве правовых систем существует юридическое понятие 
"корпорации" – образования, обладающего самостоятельной 
правосубъектностью, отдельной от правосубъектности образующих его 
физических лиц, будь то владельцы, управляющие или служащие. Как 
юридическое лицо, корпорация может обладать определенными юридическими 
правами и обязанностями и нести ответственность, например иметь способность 
предъявлять иски и отвечать по ним, владеть имуществом и передавать его, 
подписывать договоры и платить налоги. Кроме того, характерной чертой 
корпорации является непрерывность существования, т.е. корпорация продолжает 
существовать независимо от состава участников, входящих в нее в любой 

__________________ 

 1  В соответствии с подходом, использованным в Руководстве ЮНСИТРАЛ для 
законодательных органов по вопросам законодательства о несостоятельности, основной 
акцент сделан на осуществлении субъектом таких видов экономической деятельности, 
которыми обычно занимаются субъекты, подпадающие под определение "предприятия". 
Сюда не относятся потребители или другие субъекты, на которых, согласно рекомендациям 8 
и 9 Руководства для законодательных органов, законодательство о несостоятельности не 
распространяется.  

 2  См. обсуждение в документе A/CN.9/WG.V/WP.82/Add.1, пункты 18-21. 
 3  О последствиях материальной консолидации и режиме обеспечительных интересов 

см. рекомендации 18 и 19. 
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конкретный момент времени, а передача кем-либо из акционеров своих акций 
другому лицу не влияет на существование соответствующего субъекта как 
корпорации. Корпорации могут создаваться с ограниченной ответственностью, 
при которой инвесторы несут ответственность только в пределах той суммы, 
которую они осознанно подвергли риску, вложив в предприятие. Такое 
ограничение призвано способствовать определенности и стимулировать 
инвестиции, поскольку в противном случае инвесторы рисковали бы всеми 
своими активами в рамках каждого коммерческого предприятия, участие в 
котором они принимают. Для приобретения статуса юридического лица 
корпорация должна выполнить соответствующие юридические формальности, а 
после своего учреждения сразу же подпадает под режим регулирования, 
действующий в отношении подобных образований. В законодательстве обычно 
прописываются не только требования, которые необходимо выполнить для 
учреждения корпорации, но и последствия ее учреждения, в частности 
полномочия и правоспособность компании, права и обязанности ее участников и 
пределы, в которых участники могут нести ответственность за долги компании. 
Таким образом, можно считать, что корпоративная форма способствует большей 
определенности хозяйственной деятельности, поскольку все, кто имеет дело с 
корпорацией, знают, что они могут положиться на ее статус юридического лица 
и связанные с ним права, обязанности и обязательства. 

5. Свою коммерческую деятельность как на национальном, так и на 
международном уровне корпорации все чаще осуществляют через 
"предпринимательские группы". Под термином "предпринимательская группа" 
понимаются разнообразные формы экономической организации, основанные на 
образовании единого субъекта. В качестве общего рабочего определения 
предпринимательскую группу можно описать как две или более корпорации, 
которые связаны между собой отношениями контроля (прямого или косвенного) 
или собственности (см. ниже). Размеры и структурная сложность 
предпринимательских групп не всегда очевидны, поскольку публично многие из 
них воспринимаются как унитарная организация, действующая как единое 
корпоративное лицо. 

6. Существование предпринимательских групп уже имеет определенную 
историю: по некоторым оценкам, в ряде стран они появились уже в конце XIX –
начале ХХ века в результате внутреннего роста, в процессе которого компании 
приобретали контроль над собственным финансовым, техническим или 
коммерческим потенциалом. Затем происходил внешний рост таких единых 
предприятий, в процессе которого они устанавливали юридический или 
экономический контроль над другими корпорациями. На первых этапах такой 
рост происходил за счет корпораций, работавших на том же рынке, однако 
впоследствии он стал охватывать и корпорации, работающие в смежных 
областях, а затем и в других областях, никак не связанных с деятельностью 
самого предприятия ни по производимой продукции, ни по географическому 
расположению. Одним из факторов, способствовавших внешнему росту, по 
крайней мере в некоторых правовых системах, стало узаконивание права 
корпораций на владение акциями других корпораций, что изначально было 
запрещено как в системах общего, так и в системах гражданского права. 

7. В процессе такого внешнего роста корпорации сохраняли и сохраняют 
самостоятельную правосубъектность, хотя в настоящее время организация 
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предприятия в форме самостоятельной корпорация типична разве что для малого 
бизнеса. На сегодняшний день предпринимательские группы повсеместно 
присутствуют как на развивающихся, так и на сформировавшихся рынках, 
причем для всех них характерно ведение деятельности сразу в нескольких, 
нередко не связанных между собой областях, а часто также принадлежность 
одной семье при  большем или меньшем участии внешних инвесторов. 
Крупнейшими субъектами экономической деятельности в мире являются не 
только государства, но и не меньшее число транснациональных предприятий. В 
глобальном плане, крупнейшие транснациональные группы нередко производят 
значительную часть валового национального продукта, а по годовым темпам 
роста и годовому обороту опережают многие государства. 

8. Однако, несмотря на реальное существование предпринимательских групп, 
во многих законодательных актах, касающихся корпораций и, в частности, их 
режима при несостоятельности, рассматриваются лишь отдельные корпорации. 
Несмотря на отсутствие соответствующего законодательства, судьи во многих 
странах, сталкиваясь с вопросами, которые целесообразно решать 
применительно к целому предприятию, а не к отдельным корпоративным 
единицам, выработали подходы, которые позволяют достичь результатов, лучше 
соответствующих экономическим реалиям современной деловой жизни. 
 
 

 В. Природа предпринимательских групп 
 
 

9. Структура предпринимательских групп может быть как самой простой, так 
и весьма сложной и включать многочисленные дочерние предприятия, 
находящиеся в полной или частичной собственности материнской компании, 
оперативные дочерние предприятия, филиалы дочерних предприятий, 
субхолдинговые компании, обслуживающие компании, нефункционирующие 
компании, механизмы перекрестного управления, долевой собственности и т.п. В 
структуру предпринимательской группы могут входить и другие субъекты, 
например специальные целевые предприятия (СЦП)4, совместные предприятия5, 
офшорные трасты6 и товарищества. 

__________________ 

 4  Специальные целевые предприятия (СЦП, также известные как "специальные целевые 
механизмы" или "предприятия для снижения риска банкротства") создаются для выполнения 
узких или временных целей, таких как приобретение и финансирование конкретных активов, 
в первую очередь для изоляции финансовых рисков или повышения налоговой 
эффективности. СЦП обычно представляют собой дочернее предприятие, практически 
полностью находящееся в собственности материнской корпорации; в некоторых правовых 
системах требуется, чтобы по меньшей мере 3 процента капитала принадлежало другому 
инвестору. Структура активов и пассивов и юридический статус СЦП обычно обеспечивают 
надежность его обязательств даже в случае несостоятельности материнской корпорации. 
Корпорация, создающая СЦП, не обязана отражать соответствующие активы и пассивы в 
своем собственном балансе, и, таким образом, они становятся "забалансовыми". СЦП могут 
использоваться в конкурентных целях для обеспечения того, чтобы право интеллектуальной 
собственности, например на новую технологию, принадлежало отдельному юридическому 
лицу, не связанному ранее заключенными лицензионными соглашениями. 

 5  Совместное предприятие обычно представляет собой договорной механизм или 
товарищество с участием двух или более сторон, которое предназначено для достижения 
совместных коммерческих целей. В результате подобных договоренностей может 
создаваться одно или несколько юридических лиц на основе долевого участия сторон, 
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10. Предпринимательские группы могут иметь иерархическую, или 
вертикальную, структуру, состоящую из нескольких уровней материнских и 
контролируемых компаний, которыми могут являться дочерние или другие 
аффилированные или родственные компании, отвечающие за различные этапы 
процесса производства и распределения товаров. Или же они могут иметь более 
горизонтальную структуру и включать в свой состав несколько родственных 
компаний, которые нередко имеют общих владельцев и осуществляют 
деятельность, связанную с одним и тем же этапом хозяйственного процесса. 
Такие компании могут работать как в смежных, так и в не связанных между 
собой областях. Отмечено, что в некоторых регионах мира, например в Европе, 
больше распространены группы с горизонтальной структурой, тогда как для 
других регионов, например для Соединенных Штатов Америки и Японии, более 
типичны вертикально организованные группы. 

11. В научно-исследовательской литературе, посвященной 
предпринимательским группам, наглядно показано, что членов группы могут 
объединять самые разные связи: банковские отношения, пересекающийся состав 
советов директоров, договоренности между собственниками, совместное 
использование информации, участие в совместных предприятиях и картелях. 
Данные научных исследований также показывают, что структура 
предпринимательских групп различается и в зависимости от системы 
корпоративного управления. В некоторых государствах предпринимательские 
группы могут быть организованы как вертикально, так и горизонтально, а их 
деятельность может охватывать различные отрасли. Обычно в состав таких 

__________________ 

которые делят между собой доходы и расходы предприятия и осуществляют над ним 
совместный контроль. Совместное предприятие может быть создано лишь под один 
конкретный проект или для работы на постоянной основе. Практика создания совместных 
предприятий широко распространена в контексте международной коммерческой 
деятельности, поскольку некоторые страны требуют от иностранных корпораций создавать 
совместные предприятия с национальным партнером для получения доступа на внутренний 
рынок. Это требование часто ведет к передаче национальному партнеру технологий и 
управленческого контроля. Создание совместных предприятий позволяет распределить 
расходы и риски, получить доступ к финансовым ресурсам, добиться экономии и других 
преимуществ благодаря расширению масштабов производства, получить доступ к новым 
технологиям, потребителям и передовым методам управления. Совместные предприятия 
могут создаваться также в конкурентных и стратегических целях, например для воздействия 
на структурное развитие отрасли, упреждения конкуренции, создания более 
конкурентоспособных предприятий, облегчения передачи технологий и специальных знаний 
и диверсификации производства. 

 6  Офшорный траст представляет собой обычный траст, созданный согласно законодательству 
офшорной правовой системы. По своей природе и принципам деятельности они аналогичны 
внутригосударственным трастам и предполагают перевод активов доверенному лицу, 
которое управляет ими в интересах какого-либо отдельного лица или группы лиц. Ряд 
правовых систем пересмотрели свое законодательство, с тем чтобы сделать его более 
привлекательным для учреждения подобных трастов. Офшорные трасты могут создаваться 
для налоговых целей или для защиты активов. На практике эффективность 
функционирования подобных трастов может быть ограничена, если согласно 
законодательству о несостоятельности, действующему в домашней правовой системе лица, 
которое переводит активы, переводы в такие трасты, равно как и сделки, заключенные для 
нанесения мошеннического ущерба кредиторам, признаются недействительными. 
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групп входит банк, материнская, или холдинговая, компания7 ("материнская 
компания") или торговая компания, а также группа различных производственных 
фирм. В отличие от этого в других государствах такие группы, как правило, 
находятся под контролем одной семьи или нескольких семей и всегда 
вертикально организованы, или же имеют тесные связи с государством, а не с 
конкретными семьями. 

12. Степень финансовой и управленческой самостоятельности в рамках 
предпринимательской группы может существенно различаться. В некоторых 
группах отдельные члены являются активными торговыми субъектами, которые 
сами определяют свои коммерческие цели и отвечают за свою хозяйственную и 
финансовую деятельность. В рамках других предпринимательских групп 
стратегические и бюджетные решения могут приниматься централизованно, а 
члены группы действуют как подразделения более крупной коммерческой 
структуры и почти не имеют возможности принимать самостоятельные решения 
в рамках цельного экономического образования. Материнская компания может 
осуществлять тесный контроль, распределяя акционерный и кредитный капитал 
между членами через центральное финансовое подразделение группы, принимая 
решения об оперативной и финансовой политике членов, устанавливая целевые 
показатели эффективности, проводя назначения на должности директоров и 
другие ключевые посты и осуществляя постоянное наблюдение за 
хозяйственной деятельностью членов. Вся власть в рамках такой группы может 
быть сосредоточена в руках головной материнской компании или в руках 
нижестоящей компании, если материнская компания владеет контрольным 
пакетом акций группы, но прямо не участвует в процессе производства и 
управления. Наиболее крупные группы могут владеть собственными банками и 
выполнять основные функции рынка капитала. Финансирование в рамках групп 
может осуществляться в форме внутреннего кредитования между материнской 
компанией и дочерними предприятиями, при этом материнская компания может 
как предоставлять, так и брать кредиты, а члены группы могут предоставлять 
перекрестные гарантии8. Внутригрупповые кредиты могут предоставляться в 

__________________ 

 7  Холдинговая, или материнская, компания представляет собой компанию, которая прямо или 
косвенно владеет достаточным количеством голосующих акций другой компании, что 
позволяет ей осуществлять контроль над управлением и хозяйственной деятельностью такой 
компании, влияя на решения совета директоров или состав его членов. Этим термином могут 
также обозначаться компании, которые сами не производят товаров или услуг, а лишь 
владеют акциями других компаний (или самими компаниями). 

 8 Во многих странах важным методом мобилизации капитала предпринимательской группы 
является перекрестное гарантирование, при котором каждая компания в рамках группы 
гарантирует исполнение обязательств другими компаниями. В некоторых правовых системах 
удовлетворение предъявленных в рамках ликвидационного производства требований на 
основании ранее предоставленных перекрестных гарантий вызвало трудности, и иногда 
такие требования аннулировались. В одной правовой системе предоставление перекрестных 
гарантий позволяет сократить бремя, возлагаемое на компании в порядке регулирования, 
поскольку участвующие в таком механизме компании получают право на представление 
отчетности и прохождение проверок по упрощенной схеме. При заключении соглашения о 
перекрестном гарантировании группа компаний во многих отношениях уподобляется 
единому юридическому лицу, и, если во время действия соглашения в отношении одной или 
нескольких таких компаний будет начато ликвидационное производство, то этот факт будет 
расцениваться как определяющий добровольное участие остальных компаний в погашении 
долговых обязательств или в объединении своих активов для этой цели. Одно из 
преимуществ этого механизма заключается в том, что кредиторы и потенциальные 
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форме пополнения оборотного капитала или непогашенных краткосрочных 
долговых обязательств, например невыплаченных дивидендов или 
невозвращенных кредитов в рамках внутригрупповых торговых операций. Они 
могут предоставляться как под проценты, так и без процентов.  

13. В ряде государств важным объединяющим фактором в рамках 
предпринимательских групп являются семейные связи, причем нередко наиболее 
авторитетные члены семьи и их близкие входят в состав совета директоров 
материнской компании группы и одновременно в состав руководства других 
компаний – членов группы, в результате чего образуется основанная на общем 
руководстве система взаимосвязей, через которую семья осуществляет контроль 
над группой. Например, на организационной диаграмме одной крупной 
предпринимательской группы Индии можно увидеть сложную схему 
управления, в рамках которой члены совета директоров материнской компании 
занимают руководящие должности также в других 45 членах группы.  

14. В некоторых странах предпринимательские группы тесно связаны с 
правительством и проводимой им политикой, влияющей на доступ к кредиту и 
иностранной валюте и условия конкуренции, что оказывает существенное 
влияние на развитие групп. Однако можно привести не меньше примеров, когда 
деятельность предпринимательских групп оказывается в центре внимания 
правительства, которое принимает меры для лишения их некоторых 
преимуществ, связанных, например, с доступом к капиталу. 

15. Структура многих предпринимательских групп свидетельствует о 
масштабах и потенциальной сложности таких механизмов. В ходе проведенного 
в 1997 году обследования 500 крупнейших компаний Австралии, акции которых 
котируются на фондовой бирже, было установлено, что 89 процентов этих 
компаний имели контроль над другими компаниями, при этом чем выше была 
рыночная капитализация обследуемой компании, тем больше компаний она, как 
правило, контролировала (под контролем компаний с наибольшей рыночной 
капитализацией в среднем находилось по 72 компании, а под контролем 
компаний с наименьшей рыночной капитализацией – в среднем по 9 компаний); 
90 процентов контролируемых компаний находилось в полной собственности 
материнской фирмы; количество уровней вертикального подчинения в 
предпринимательской группе составляло от 1 до 11 при общем среднем 
показателе 3-49. В других странах эти цифры могут быть значительно больше. В 
рамках исследования, основанного на изучении счетов и отчетности за 1979 год 
ряда крупных транснациональных корпораций, базирующихся в Соединенном 
Королевстве, из-за непосильности задачи пришлось отказаться от изучения 
счетов двух крупнейших групп, в состав которых входило, соответственно, 1200 
и 800 дочерних предприятий. Исследователи отметили, что мало кто из 
сотрудников группы имел четкое представление о точном характере правовых 
взаимоотношений между всеми членами группы и что ни у одной из 
обследованных групп не имелось своей полной организационной схемы. 

__________________ 

кредиторы могут ограничиться изучением сводных финансовых показателей таких 
предприятий, вместо того чтобы изучать финансовые ведомости каждого из участвующих в 
соглашении дочерних предприятий, находящихся в полной собственности материнской 
компании. 

 9 Данные приводятся по Companies and Securities Advisory Committee (CASAC), Corporate 
Groups Final Report, 2000 (Australia), paragraph 1.2. 
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Аналогичным образом, организационные диаграммы ряда гонконгских 
предпринимательских групп, специализировавшихся на сделках с 
недвижимостью, например "Carrian", разорившейся более 20 лет тому назад, 
занимали по несколько страниц, при этом разобрать все указанные на них 
дочерние фирмы можно было только с помощью мощного увеличительного 
стекла. Организационная схема группы "Federal Mogul", занимающейся 
поставкой автомобильных комплектующих, если ее увеличить настолько, чтобы 
можно было различить названия всех дочерних предприятий, займет целую 
стену в небольшом бюро. Организационная схема группы "Collins and Aikman", 
также действующей в автомобильном секторе, занимает целый буклет, причем 
структура некоторых субподгрупп по сложности сопоставима со структурой 
многих национальных предпринимательских групп. 

16. Степень интеграции членов группы может определяться целым рядом 
факторов, в число которых могут входить экономическая организация группы 
(например, является ли административная структура централизованной или 
строится с учетом независимости различных членов, зависят ли дочерние 
предприятия от предпринимательской группы в вопросах финансирования или 
кредитных гарантий, решаются ли централизованно кадровые вопросы, 
насколько активно материнская компания участвует в выработке решений по 
вопросам политики, операций и бюджета, или в какой степени члены группы 
связаны между собой вертикальными или горизонтальными отношениями); 
маркетинговая политика группы (например, важность внутригрупповых продаж 
и закупок, использование общих товарных знаков и логотипов, проведение 
общих рекламных кампаний и предоставление гарантий на продукцию); 
публичный имидж группы (например, в какой мере позиционирует себя группа 
как единое предприятие и в какой степени характеризуется деятельность 
отдельных компаний, входящих в состав группы, как деятельность группы в 
целом во внешней отчетности, предназначенной для акционеров, регулирующих 
органов или инвесторов). 

17. Юридическая структура группы как образования, состоящего из 
нескольких самостоятельных юридических лиц, не обязательно определяет 
порядок управления ее коммерческой деятельностью. Хотя каждый член группы 
является отдельным юридическим лицом, управление может быть организовано 
по подразделениям, отвечающим за конкретные производственные линии, и 
дочерние предприятия могут иметь одну или несколько производственных 
линий, в результате чего управление ими могут осуществлять сразу несколько 
подразделений. В некоторых случаях управление дочерним предприятием, 
находящимся в полной собственности материнской компании, осуществляется в 
том же порядке, как если бы оно было одним из ее отделений. 
 
 

 С. Причины осуществления хозяйственной деятельности  
через предпринимательские группы 
 
 

18. На образование, деятельность и развитие предпринимательских групп 
влияют самые разнообразные факторы, от юридических и экономических до 
социологических, культурных, институциональных и других. В зависимости от 
ситуации воздействие на предпринимательские группы могут оказывать 
государственное руководство, традиции наследования, структура родственных 
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связей (в том числе между поколениями), национальная специфика и 
государственная идеология, а также уровень развития правовой (например, 
эффективность механизмов принудительного исполнения договоров) и 
институциональной основы коммерческой деятельности. В некоторых 
исследованиях высказывается мнение, что групповая структура позволяет 
компенсировать отсутствие развитых правовых институтов и тем самым снизить 
операционные издержки. 

19. Преимуществом осуществления коммерческой деятельности через 
предпринимательскую группу является то, что такая организация позволяет 
снизить коммерческий риск и максимально увеличить прибыль благодаря тому, 
что группа имеет возможность диверсифицировать свою деятельность в 
различных направлениях, каждым из которых будет заниматься отдельная 
компания группы. Одна компания может поглотить другую в процессе роста и 
для увеличения своего рыночного влияния и при этом сохранить приобретенную 
компанию и продолжить управлять ею как отдельным предприятием, чтобы 
иметь возможность использовать ее название, репутацию и публичный имидж. 
Целью расширения может быть также приобретение новых технических или 
управленческих навыков. После своего формирования группы могут продолжать 
существовать и развиваться за счет сокращения административных расходов 
благодаря рационализации управления и ликвидации ненужных дочерних 
предприятий. 

20. В силу своей групповой структуры предпринимательская группа может 
привлекать капитал только под отдельные направления своей коммерческой 
деятельности, не утрачивая общего контроля, для чего ей достаточно учредить 
отдельное дочернее предприятие для осуществления этого вида деятельности и 
предоставить внешним инвесторам возможность приобрести миноритарный 
пакет его акций. Групповая структура позволяет группе снизить риск 
юридической ответственности, возложив выполнение операций, связанных с 
наибольшим риском ответственности, например за загрязнение окружающей 
среды или по искам потребителей, на отдельных членов группы и оградив тем 
самым от потенциальной ответственности остальные активы группы. Для 
лучшего обеспечения кредита на покрытие задолженности или финансирование 
проекта предпринимательская группа может выделить специальные активы в 
отдельную компанию, созданную для этой цели, и предоставить кредитору 
преимущественное право на все или большую часть имущества такой новой 
компании. Отдельная компания группы может быть также образована для 
осуществления конкретного проекта или привлечения дополнительного 
финансирования за счет залога ее собственных материальных и коммерческих 
активов, или же ее создание может потребоваться для получения 
государственной лицензии или концессии. Групповая структура может 
упростить частичную продажу предприятия, поскольку может быть проще, а 
иногда и более выгодно с налоговой точки зрения, передать покупателю акции 
одной из компаний – членов группы, чем осуществить продажу отдельных 
активов. Иногда группа может образоваться случайно, например когда одна 
компания приобретает другую компанию, которая в свою очередь является 
материнской компанией по отношению к ряду других фирм. 

21. Соблюдение требований к поддержанию разумной сбалансированности или 
других предусмотренных законом требований упрощается, когда компании, к 
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которым применяются такие установленные в порядке регулирования правила, 
являются отдельными членами группы. В случае транснациональных групп 
внутреннее законодательство отдельных стран, в которых группа желает 
осуществлять коммерческую деятельность, может предписывать, чтобы все 
коммерческие операции на местном рынке осуществлялись через отдельные 
дочерние предприятия (для которых иногда устанавливается обязательная 
минимальная доля участия местного капитала), или устанавливать другие 
требования и ограничения, связанные, например, с регулированием вопросов 
найма и трудовых отношений. Иногда для расширения деятельности за рубежом 
используются механизмы, не связанные с участием в акционерном капитале, что 
может быть обусловлено такими причинами, как наличие местных ограничений 
на участие в акционерном капитале, жесткое регулирование иностранной 
инвестиционной деятельности или более низкая себестоимость подобных 
механизмов. Немаловажным фактором для транснациональных групп могут 
являться и настоятельные географические соображения, например, 
необходимость приобретения сырья или сбыта продукции через дочерние 
предприятия, созданные в каком-либо конкретном месте. Все более важное 
значение – не столько при решении вопроса о целесообразности организации 
деятельности в форме предпринимательской группы, сколько при выборе места 
расположения ее отдельных подразделений – имеют особенности местного 
законодательства, касающиеся в первую очередь вопросов стоимости и порядка 
учреждения новых компаний, обязательств компаний и режима групп при 
несостоятельности. Различия в законодательстве, действующем в разных 
правовых системах, могут значительно затруднить решение этих вопросов. 

22. Еще одной серьезной причиной для создания сложных групповых структур 
являются налоговые соображения и их влияние на перемещение денежных 
средств внутри группы. Нередко главной причиной создания и последующего 
развития предпринимательских групп называют необходимость распределения 
налогового бремени, поскольку во многих правовых системах традиционно 
признается экономическое единство родственных компаний. Хотя основным 
принципом является раздельное налогообложение каждой компании группы, 
иногда из него могут делаться исключения, которые могут быть обусловлены 
такими вескими соображениями, как защита государственных интересов, 
связанных с налоговыми поступлениями, и облегчение налогового бремени, 
которое бы оказалось чрезмерным в случае раздельного налогообложения 
каждого члена группы10. К числу мер, учитывающих связи между материнскими 
и дочерними компаниями, относится освобождение от налога внутригрупповых 
дивидендов, упрощенный порядок налогообложения предпринимательских 
групп и меры, направленные на борьбу с уклонением от уплаты налогов. От 
обложения налогом могут освобождаться, например, дивиденды, выплачиваемые 
компанией своим корпоративным акционерам-резидентам, а также 
внутригрупповые дивиденды в тех случаях, когда компании тесно связаны 
отношениями собственности. При исчислении суммы налога может допускаться 
зачет налогов, уплаченных в иностранном государстве с основной прибыли 
дочернего предприятия или с дивидендов. Упрощенный порядок 
налогообложения групп может предусматривать, что родственные компании 

__________________ 

 10 "International Investment and Multinational Enterprises – Responsibility of parent companies and 
their subsidiaries", OECD, 1979. 
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рассматриваются как один субъект налогообложения и представляют сводную 
налоговую отчетность. Может быть разрешено вычитать потери одного из 
дочерних предприятий из доходов другого или же равномерно распределять 
прибыли и убытки между всеми членами группы. 

23. Ввиду важности налоговых соображений, распределение активов и 
пассивов внутри предпринимательской группы часто напрямую зависит от 
внутригрупповой политики ценообразования и национальной политики и ставок 
налогообложения. Различные ставки налогообложения юридических лиц, 
действующие в разных правовых системах, а также определенные налоговые 
льготы (например, пониженная ставка налога на прибыль от производственной 
деятельности или доход от финансовых услуг), предоставляемые в некоторых 
правовых системах, могут повысить их привлекательность по сравнению с 
другими правовыми системами, в которых действуют более высокие налоговые 
ставки и предусмотрено меньше, а то и вовсе никаких льгот. В то же время 
налоговые органы могут обладать правом пересматривать механизмы 
трансфертного ценообразования, используемые для перенаправления доходов в 
страны с более низким уровнем налогообложения. 

24. На выбор между созданием отделения или дочернего предприятия могут 
также влиять особенности налогового регулирования, например, в вопросах о 
том, разрешается ли переводить прибыль иностранного дочернего предприятия 
за рубеж без уплаты налогов, если такая прибыль идет на возврат кредита 
материнской компании или если материнской компании принадлежит 
определенная доля (от 5 до 20 процентов) акционерного капитала иностранного 
предприятия; можно ли вычитать проценты на средства, заимствованные в целях 
приобретения дочернего предприятия, из прибылей этого предприятия; и, как 
уже упоминалось выше, можно ли сальдировать доходы и убытки разных 
дочерних предприятий в сводной налоговой декларации. Иногда для ведения той 
или иной хозяйственной деятельности создается сразу несколько корпораций в 
целях получения налоговых льгот, обхода ограничений в отношении 
максимального размера налоговых льгот или более выгодного использования 
прогрессивной ставки налога. Среди других причин можно назвать следующие: 
использование различий в методах бухгалтерского учета, налоговых циклах, 
методах начисления амортизации, инвентарной оценки и зачета налогов, 
уплаченных за рубежом; разделение видов деятельности, которые при их 
осуществлении одним субъектом налогообложения поставили бы его в менее 
выгодное положение с налоговой точки зрения; и использование более 
благоприятного режима регулирования определенных видов действий 
(например, ожидаемые или потенциальные продажи, слияния, ликвидационное 
производство, дарение и завещательные отказы в пользу родственников), 
который может быть применим к одним операциям, но не распространяться на 
другие. 

25. Влияние на структуру корпоративной группы оказывают и требования к 
бухгалтерской отчетности. В некоторых правовых системах, например, 
разрешается создавать дочерние предприятия – агенты для управления 
некоторыми аспектами коммерческой деятельности, при этом создание такого 
предприятия избавляет материнскую компанию от необходимости представлять 
подробные торговые счета этого предприятия, являющегося лишь агентом 
материнской компании, которой принадлежат все активы. 
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26. Многие из этих преимуществ предпринимательских групп могут носить 
иллюзорный характер. Защита от разорительных убытков может оказаться 
неэффективной в результате соглашений о внутригрупповом финансировании, 
внутригрупповых коммерческих операций, перекрестного гарантирования, 
ручательств11, данных аудиторам группы, а также стремления крупных 
кредиторов, особенно банков, заручиться гарантией возмещения убытков за счет 
головной компании группы. 

27. Следует уточнить, что создание групповых структур вовсе не продиктовано 
соображениями бухгалтерского учета: сводную отчетность можно с равным 
успехом составлять как для отделений, так и для групп дочерних предприятий. 
Представляется, что в банковском, коммерческом и юридическом секторах часто 
недопонимают специфику отчетности предпринимательских групп. Еще больше 
недоразумений возникнет при переходе на новые международные стандарты 
финансовой отчетности, а также в связи с тем, что многие группы при 
составлении сводной отчетности все чаще ориентируются не на характер сделок, 
а лишь на их юридическую форму. Банкротство таких компаний, как "Enron", 
"WorldCom" и других, произошло именно из-за "забалансовых" структур, в связи 
с чем в настоящее время широко признается необходимость прозрачной 
финансовой отчетности. 
 
 

 D. Определение "предпринимательской группы" – собственность 
и контроль 
 
 

28. Хотя существование предпринимательских групп и важность отношений 
между их членами все чаще признаются как в законодательстве, так и в судебной 
практике, единого свода норм, которые бы непосредственно регулировали все 
аспекты этих отношений, не существует. В тех правовых системах, в 
законодательстве которых имеется понятие предпринимательской группы, 
регулирование таких групп обычно осуществляется не на основе специальных 
норм торгового или корпоративного законодательства, а на основе разрозненных 
законодательных норм, касающихся вопросов налогообложения, корпоративной 
отчетности, конкуренции, слияний и т.п.; положения о режиме корпоративных 
групп при несостоятельности в законодательстве встречаются редко. Более того, 
при анализе того законодательства, которое все же касается тех или иных 
аспектов деятельности предпринимательских групп, можно заметить, что 
различные вопросы, связанные с их деятельностью, решаются по-разному не 
только в разных правовых системах, но и в разных законодательных актах, 
действующих в рамках одной правовой системы. Так, при определении того, что 
считать предпринимательской группой, для разных целей могут использоваться 

__________________ 

 11  Ручательство обычно дает материнская компания с целью убедить какое-либо предприятие 
заключить сделку с ее дочерней фирмой. Оно может содержать различные обязательства, ни 
одно из которых не будет иметь силу гарантии, например обязательство сохранять свое 
акционерное или иное финансовое участие в дочерней компании или использовать свое 
влияние для обеспечения выполнения дочерней компанией ее обязательств по 
соответствующему контракту; кроме того, оно может носить форму подтверждения 
осведомленности о заключаемом дочерней компанией контракте без какого-либо прямого 
указания на то, что материнская корпорация берет на себя какую-либо ответственность за 
исполнение обязательств по этому контракту. 
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разные критерии, хотя некоторые из них могут частично совпадать, а если в 
число таких критериев входит какое-либо конкретное понятие, например 
понятие "контроля", его толкование может быть более широким или более узким 
в зависимости от целей законодательства, о чем уже говорилось выше. 

29. Хотя в законодательстве большинства стран нет четкого определения 
термина "предпринимательская группа", есть несколько понятий, которые 
обычно используют для определения того, какие отношения между компаниями 
являются достаточным основанием, чтобы считать их предпринимательской 
группой для тех или иных целей, например распространения ответственности на 
других членов группы, целей отчетности, налогообложения и т.д. Такие понятия 
встречаются как в законодательстве различных стран, так и в многочисленных 
судебных решениях, касающихся предпринимательских групп. Обычно к ним 
относятся понятия собственности и контроля или влияния, как прямого, так и 
косвенного, хотя в некоторых случаях учитывается только прямая собственность, 
контроль или влияние. Выбор между этими двумя концепциями нередко 
отражает попытку добиться желаемой сбалансированности в том, что касается 
определенности, достичь которой можно установив обязательную долю 
собственности, и гибкости, для достижения которой удобнее пользоваться 
понятием контроля и учитывать различные экономические особенности 
предпринимательских групп. 

30. В некоторых случаях наличие отношений собственности определяется на 
основе формальных взаимоотношений между компаниями, например исходя из 
того, связаны ли компании между собой как материнское и дочернее 
предприятие. Для определения таких связей может использоваться стандартный 
критерий – владение, в прямой или косвенной форме, определенной долей 
капитала или количеством голосов. Такая доля может составлять от 5 до более 
чем 80 процентов. В тех случаях, когда установлена относительно низкая доля 
собственности, обычно учитываются также свидетельствующие о наличии 
контроля дополнительные факторы, о которых будет сказано ниже. В некоторых 
случаях владение определенной долей капитала или количеством голосов 
создает опровержимую презумпцию собственности, а владение более крупной 
долей – неопровержимую презумпцию собственности. 

31. В других случаях при решении вопроса о том, что следует считать 
корпоративной группой, применяется более функциональный подход, и 
основное внимание уделяется различным аспектам контроля или 
контролирующего или решающего влияния (которое в настоящей записке 
охватывается понятием контроля), причем понятие "контроль" часто является 
четко определенным термином. Основными элементами понятия контроля 
являются либо фактический контроль, либо возможность осуществления 
прямого или косвенного контроля над финансовой и хозяйственной политикой и 
процессом принятия решений. В тех случаях, когда предусмотренное 
определение охватывает возможность осуществлять контроль, обычно 
предполагается потенциальное, а не активно осуществляемое право контроля. 
Контроль может быть получен в результате владения активами или в силу 
наличия у контролирующей стороны законных или договорных прав, дающих ей 
возможность осуществлять контроль. Решающее значение имеет не столько 
конкретная юридическая форма отношений между предприятиями, например 
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отношения между материнской и дочерней компаниями, сколько суть таких 
отношений. 

32. О контроле одной компании над другой могут свидетельствовать 
следующие факторы: возможность занимать преобладающее число мест в 
составе совета директоров или руководящего органа другого предприятия; 
возможность назначать или снимать с должности всех или большинство 
директоров или членов правления другого предприятия; возможность 
контролировать большинство голосов при голосовании в совете директоров или 
руководящем органе другого предприятия; возможность обеспечить 
большинство голосов или предопределить подачу большинства голосов на 
общих собраниях акционеров другого предприятия, независимо от того, 
обусловлена ли такая способность наличием акций или опционов. При 
рассмотрении этих факторов может оказаться полезной также следующая 
информация: учредительные документы компаний – членов группы; данные о 
структуре акционерного капитала компаний-членов; информация об основных 
стратегических решениях компании; соглашения о внутреннем и внешнем 
управлении; данные о банковских счетах, порядке их ведения и лицах, имеющих 
право подписи; информация о сотрудниках. 
 
 

 Е. Регулирование деятельности предпринимательских групп 
 
 

33. Для регулирования деятельности предпринимательских групп обычно 
применяется один из двух подходов, а в некоторых случаях их сочетание: 
раздельный подход, при котором члены группы рассматриваются как отдельные 
субъекты (такой подход является традиционным и имеет наибольшее 
распространение), и единый подход, при котором члены группы 
рассматриваются как одно предприятие. 

34. Раздельный подход основан на нескольких базовых принципах, главным из 
которых является самостоятельная правосубъектность каждой компании – члена 
группы. Он также предполагает ограниченную ответственность акционеров 
каждой компании группы и ограничение обязанностей директоров каждой 
отдельной компании группы рамками этой компании. 

35. Под самостоятельной правосубъектностью корпорации обычно 
понимается, что корпорация имеет собственные права и обязанности независимо 
от того, кто ее контролирует или кому она принадлежит (например, находится ли 
она в полной или частичной собственности другой компании), а также от ее 
участия в деятельности группы. Долговые обязательства, которые берет на себя 
такая корпорация, являются ее обязательствами, и для их погашения, как 
правило, не могут использоваться активы других членов группы. Договоры, 
которые корпорация заключает с внешними контрагентами, автоматически не 
распространяются на материнскую компанию или других членов группы. 
Материнская компания не может учитывать нераспределенную прибыль других 
компаний группы при расчете собственной прибыли. Ограниченная 
ответственность корпорации означает, что в отличие от товарищества или 
предприятия, находящегося в собственности одного владельца, члены 
предпринимательской группы не несут ответственности по ее долгам и 
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обязательствам, в результате чего их потенциальные потери не могут превысить 
сумму, внесенную ими в корпорацию при приобретении акций. 

36. В отличие от этого, единый подход исходит из понятия экономической 
интеграции членов предпринимательской группы, когда группа рассматривается 
как одна хозяйственная единица, которая функционирует в интересах всей 
группы или ее головной компании, а не отдельных членов. Заимствование 
средств может осуществляться на групповой основе за счет использования 
общих финансовых механизмов для сальдирования кредитовых и дебетовых 
остатков на счетах каждой компании-члена; в рамках общей финансовой 
структуры и стратегии группы отдельным членам может позволяться работать в 
убыток или иметь недостаточный оборотный капитал; активы и пассивы могут 
различными способами перераспределяться между членами, а внутригрупповое 
кредитование, предоставление гарантий и участие в других финансовых 
механизмах могут осуществляться на по сути преференциальных условиях. 

37. Хотя во многих странах принят раздельный подход к предпринимательским 
группам, в некоторых странах из него допускаются исключения, а в 
законодательстве или судебной практике других стран при определенных 
условиях допускается применение и единого подхода. 

38. Отступления от строгого применения раздельного подхода могут быть 
вызваны следующими обстоятельствами: составление сводной отчетности 
предпринимательской группы в отношении какой-либо компании и любого 
подконтрольного предприятия; сделки между связанными сторонами (когда 
публичной акционерной компании иначе запрещено предоставлять родственной 
компании какие-либо финансовые выгоды, включая внутригрупповые ссуды, 
гарантии, компенсации, освобождения от долгов или перевод активов, если такая 
сделка не была одобрена акционерами или иным образом исключена из действия 
этого правила); перекрестное владение акциями (когда компаниям в целом 
запрещается приобретать или принимать в обеспечение акции любой 
контролирующей компании или выдавать или передавать свои акции любой 
контролируемой компании); и коммерческие операции в условиях 
несостоятельности (когда материнская компания, которая не могла не 
подозревать о неплатежеспособности своего дочернего предприятия, может быть 
привлечена к ответственности по долговым обязательствам такого предприятия, 
принятым в условиях несостоятельности). 

39. В некоторых странах выделяют различные категории предпринимательских 
групп, которым разрешается действовать как единому предприятию в обмен на 
предоставление более надежной защиты кредиторам и миноритарным 
акционерам. В одной из стран корпоративные группы с участием публичных 
акционерных компаний разделены на три категории: а) интегрированные 
группы, b) договорные группы и с) фактические группы, – к которым 
применяется ряд общих принципов, регулирующих вопросы корпоративного 
управления и ответственности: 

 а) интегрированные группы создаются на основании решения о полной 
интеграции дочернего предприятия, за которое должна проголосовать 
определенная доля акционеров материнской компании, владеющей 
соответствующей долей акций дочернего предприятия. Материнская компания 
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имеет неограниченные полномочия на управление дочерним предприятием, при 
этом она несет солидарную ответственность за его долги и обязательства;  

 b) договорные группы могут формироваться по договоренности между 
определенной долей акционеров двух компаний, в соответствии с которой одной 
из компаний (материнской) передается право на управление другой компанией 
при условии, что такое управление будет отвечать интересам материнской 
компании или группы в целом. В обмен на предоставление материнской 
компании права контроля миноритарные акционеры и кредиторы получают 
более широкую защиту;  

 с) фактические группы образуются в тех случаях, когда одна компания 
прямо или косвенно оказывает доминирующее влияние на другую компанию. 
Хотя в основе создания таких групп не лежит никакой официальной 
договоренности, материнская компания должна принимать систематическое 
участие в делах контролируемой фирмы. 

40. В одной из стран, в которой принципы единого подхода к 
предпринимательским группам закреплены в законодательстве, 
регламентирующем деятельность юридических лиц, руководителям дочерних 
предприятий, находящихся в полной или частичной собственности материнской 
компании, разрешается руководствоваться не столько интересами дочернего 
предприятия, сколько интересами материнской компании; кроме того, 
предусмотрен упрощенный порядок слияний внутри группы и допускается 
вынесение приказов о долевом участии или объединении активов. 

41. В нормах другой страны, регулирующих коммерческую деятельность, 
также все шире применяется единый подход к предпринимательским группам, с 
тем чтобы не допустить использования групповых структур для обхода или 
подрыва основополагающих принципов, лежащих в основе законодательных 
актов, которые приняты по конкретным вопросам коммерческого права. Такому 
развитию ситуации способствует практика судебных органов, которые 
избирательно применяют концепцию предпринимательской группы как единого 
предприятия для достижения основных целей законодательства. Такая 
концепция применяется в рамках законодательства о несостоятельности для 
расторжения определенных видов сделок между членами группы, подкрепления 
внутригрупповых гарантий и, в отдельных случаях, в целях материальной 
консолидации. Суды также вправе изменять очередность требований при 
ликвидации одного из членов группы, рассматривая некоторые внутригрупповые 
кредиты не как долговые обязательства, а как приобретенную долю в капитале, 
либо признавая требования по внутригрупповым кредитам второстепенными по 
отношению к требованиям внешних кредиторов. 

[В документе A/CN.9/WG.V/WP.82/Add.1 рассматривается порядок подачи 
заявлений и открытия производства по делу о несостоятельности 
(объединенное заявление и процедурная координация); в добавлении Add.2 
рассматривается режим активов при открытии производства по делу о 
несостоятельности (защита и сохранение имущественной массы в делах о 
несостоятельности, использование и реализация активов, финансирование 
после открытия производства), процедуры расторжения сделок и порядок 
субординации; в добавлении Add.3 рассматриваются различные средства 
правовой защиты (распространение ответственности, приказы о долевом 
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участии и материальная консолидация), участники производства (единый 
управляющий в деле о несостоятельности) и планы реорганизации; в 
добавлении Add.4 рассматриваются международные вопросы.] 

 
 


