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ÝÊÎÍÎÌÈÊÎ-ÏÐÀÂÎÂÎÅ ÏÎËÎÆÅÍÈÅ ÕÎËÄÈÍÃÎÂ
È ÏÐÎÁËÅÌÛ ÈÕ ÐÀÇÂÈÒÈß Â ÐÅÑÏÓÁËÈÊÅ ÁÅËÀÐÓÑÜ
Â ñòàòüå èññëåäîâàíû ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê òðàêòîâêå õîëäèíãà êàê ôîðìû õîçÿéñòâîâàíèÿ,

âûïîëíåí àíàëèç ýêîíîìèêî-ïðàâîâîãî ïîëîæåíèÿ õîëäèíãîâ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå è Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü, ïîêàçàíû îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêèå ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíûõ õîëäèíãîâ.

In this article different approaches to the interpretation of a holding as a form of management are being re-
searched, economic and legal position of holdings in the world economy and in the Republic of Belarus is being
analyzed, organizational and economic problems of national holdings are shown.

Îäíîé èç âàæíåéøèõ òåíäåíöèé ìèðîâîé ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ ïðîöåññ òðàíñíà-
öèîíàëüíîãî êîðïîðèðîâàíèÿ [1]. Åñëè ê 1970 ã. â ìèðå íàñ÷èòûâàëîñü îêîëî 7 òûñ.
òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé (ÒÍÊ), òî íà ñòûêå âåêîâ ÷èñëåííîñòü òàêèõ êîðïîðà-
öèé äîñòèãàëà 44 òûñ. Ñåãîäíÿ êðóïíåéøèå êîìïàíèè êîíòðîëèðóþò ñâûøå 1/3 ìèðî-
âîãî ïðîèçâîäñòâà è ìèðîâîé òîðãîâëè, â íèõ çàíÿòî ïðèìåðíî 20 % ìèðîâîé ðàáî÷åé
ñèëû. Íà äîëþ ÒÍÊ ïðèõîäèòñÿ ïî÷òè ïîëîâèíà ãëîáàëüíûõ ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ [2].
Îáúåì ïðîäàæ 200 âåäóùèõ êîðïîðàöèé ñîñòàâëÿåò â ñîâîêóïíîñòè 27,5 % ìèðîâîãî
ÂÂÏ [3].

Ïðàêòè÷åñêè âñå êðóïíûå êîðïîðàöèè ÑØÀ è Çàïàäíîé Åâðîïû èìåþò õîëäèíãî-
âóþ ñòðóêòóðó. Ýòà îðãàíèçàöèîííàÿ ôîðìà áèçíåñà â êîíöå ÕIÕ â. ïðèøëà íà ñìåíó
òðåñòàì è ñûãðàëà îñîáóþ ðîëü â ðàçâèòèè ýêîíîìèê áîëüøèíñòâà ãîñóäàðñòâ. Õîëäèíãè
ñåãîäíÿ ÿâëÿþòñÿ ñòàíäàðòíûì èíñòðóìåíòîì âëàäåíèÿ è óïðàâëåíèÿ êðóïíûìè è
(èëè) ðàçíîðîäíûìè àêòèâàìè â ìåæäóíàðîäíîì ìàñøòàáå.

184



Â Áåëàðóñè, êàê è âî âñåì ìèðå, õîëäèíãè ñòàíîâÿòñÿ îñíîâíûì çâåíîì óïðàâëåíèÿ
ýêîíîìèêîé. Òàê, ñ 2009 ã. â ñòðàíå áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî áîëåå ïÿòèäåñÿòè õîëäèí-
ãîâ, ñðåäè êîòîðûõ òàêèå èçâåñòíûå áðåíäû, êàê «Ãîðèçîíò», «Áåëîðóññêèå îáîè», «Áå-
ëîðóññêàÿ ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ» è ìíîãèå äðóãèå. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ñòðåìëåíè-
åì âñå áîëüøåãî êîëè÷åñòâà êîìïàíèé ïîëó÷èòü ðÿä ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ, õà-
ðàêòåðíûõ äëÿ êðóïíîãî áèçíåñà, — â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè òîâàðîâ, èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, êðåäèòîâàíèÿ, íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Ôðàãìåíòàðíî-óñå÷åííûé ïîäõîä ê ýêîíîìèêî-ïðàâîâîìó ðåãóëèðîâàíèþ õîëäèíãî-
âûõ êîìïàíèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü äåëàåò âåñüìà àêòóàëüíûì èññëåäîâàíèå ïðàâî-
âûõ, îðãàíèçàöèîííûõ, óïðàâëåí÷åñêèõ è èíûõ àñïåêòîâ èõ äåÿòåëüíîñòè. Öåëüþ äàí-
íîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ýêîíîìèêî-ïðàâîâîãî ïîëîæåíèÿ õîëäèíãîâ â ìèðîâîé ýêî-
íîìèêå è â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, à òàêæå âûÿâëåíèå ïðîáëåì è ïåðñïåêòèâ èõ ðàçâèòèÿ
â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå.

Â ïðîöåññå àíàëèçà ðàçëè÷íûõ òðàêòîâîê ñóùíîñòè õîëäèíãà íàìè îòìå÷åíî, ÷òî âî
ìíîãèõ ëèòåðàòóðíûõ èñòî÷íèêàõ óïîìèíàåòñÿ òåðìèí «õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ», à íå
«õîëäèíã». Ýòî ñâÿçàíî ãëàâíûì îáðàçîì ñ òåì, ÷òî ìíîãèå ðóññêîÿçû÷íûå èçäàíèÿ (è
ïðåæäå âñåãî ýíöèêëîïåäèè) îñíîâûâàþòñÿ íà ïåðåâîäå àíãëîÿçû÷íûõ àíàëîãîâ, â êîòî-
ðûõ òåðìèí «õîëäèíã» íå âñòðå÷àåòñÿ. Â ýòîé ñâÿçè ñ÷èòàåì ñïðàâåäëèâûì çàìå÷àíèå
Ñ.Ñ. Îâñÿííèêîâà î òîì, ÷òî «òåðìèí «õîëäèíã» ÿâëÿåòñÿ ÷èñòî ðîññèéñêèì, à «õîëäèí-
ãîâàÿ êîìïàíèÿ» èìååò ñîâåðøåííî êîíêðåòíûå îïðåäåëåíèÿ çà ðóáåæîì» [4, ñ. 15].

Ïðàêòè÷åñêè âñå ïðîàíàëèçèðîâàííûå íàìè ñîäåðæàòåëüíî-ñìûñëîâûå îïðåäåëå-
íèÿ õîëäèíãà è õîëäèíãîâîé êîìïàíèè ìîæíî ñãðóïïèðîâàòü â äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà.
Ïåðâûé ïîäõîä áåðåò çà îñíîâó ñóùíîñòü è çíà÷åíèå ñàìîãî ñëîâà «õîëäèíã» (âëàäåòü,
äåðæàòü), îòòàëêèâàåòñÿ îò ýòèìîëîãèè ñëîâà, ò.å. ýòîò ïîäõîä ê òðàêòîâêå õîëäèíãà îï-
ðåäåëÿåò åãî êàê «äåðæàòåëüíóþ» êîìïàíèþ. Ïðè ýòîì, êàê ïðàâèëî, òåðìèíû «õîë-
äèíã» è «õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ» óïîòðåáëÿþòñÿ êàê ñèíîíèìû. Òàê, â ýêîíîìè÷åñêîì
ñëîâàðå ïîä ðåäàêöèåé Á.À. Ðàéçáåðãà: «õîëäèíã, õîëäèíã-êîìïàíèÿ — êîðïîðàöèÿ,
êîìïàíèÿ, óïðàâëÿþùàÿ äåÿòåëüíîñòüþ èëè êîíòðîëèðóþùàÿ äåÿòåëüíîñòü äðóãèõ
ïðåäïðèÿòèé, êîìïàíèé» [5, ñ. 438]. Ò. Êåëëåð äàåò ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå: «ïîä õîë-
äèíãîì èëè õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé ñëåäóåò ïîíèìàòü ïðåäïðèÿòèå, ãëàâíîé îáëàñòüþ
äåÿòåëüíîñòè êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ðàññ÷èòàííîå íà äëèòåëüíûé ñðîê äîëåâîå ó÷àñòèå â îä-
íîì èëè íåñêîëüêèõ ñàìîñòîÿòåëüíûõ â ïðàâîâîì îòíîøåíèè äðóãèõ ïðåäïðèÿòèÿõ»
[6, ñ. 32]. Ì.Í. Ãðèíåâè÷ îòìå÷àåò, ÷òî «õîëäèíã — äåðæàòåëüíàÿ êîìïàíèÿ, óñòàâíûé
êàïèòàë êîòîðîé îáðàçóþò êîíòðîëüíûå ïàêåòû àêöèé âõîäÿùèõ â íåå ïðåäïðèÿòèé»
[7, ñ. 34]. Àíàëîãè÷íà ïîçèöèÿ àâòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ñëîâàðÿ ïîä ðåäàêöèåé À.Í. Àç-
ðèëèÿíà: õîëäèíã — ýòî «êîðïîðàöèÿ èëè êîìïàíèÿ, êîíòðîëèðóþùàÿ îäíó èëè íåñ-
êîëüêî êîìïàíèé ñ ïîìîùüþ èõ àêöèé, êîòîðûìè îíà âëàäååò» [8, ñ. 1016].

Âòîðîé ïîäõîä ê òðàêòîâêå õîëäèíãà ðàññìàòðèâàåò åãî ñ ñîäåðæàòåëüíîé òî÷êè çðå-
íèÿ êàê îñîáåííóþ ìîäåëü áèçíåñà. Ïðè ýòîì ïðåäñòàâèòåëè âòîðîãî ïîäõîäà ÷àùå âñåãî
îïðåäåëÿþò õîëäèíã êàê ãðóïïó êîìïàíèé, â êîòîðîé îäíà èç êîìïàíèé (õîëäèíãîâàÿ
êîìïàíèÿ) âëàäååò äîñòàòî÷íûì êîëè÷åñòâîì àêöèé îñòàëüíûõ êîìïàíèé ãðóïïû äëÿ
ñîãëàñîâàííîãî óïðàâëåíèÿ èìè.

Òàê, Â.Â. Ëàïòåâ ñ÷èòàåò, ÷òî «õîëäèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ãðóïïó ïðåäïðèÿòèé âî
ãëàâå ñ õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé, à õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ — ëèøü ãîëîâíàÿ îðãàíèçà-
öèÿ äàííîãî ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííîãî êîìïëåêñà» [9, ñ. 164]. À.Â. Èâàíþê äàåò
ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå: «Õîëäèíã — ýòî îáúåäèíåíèå þðèäè÷åñêèõ ëèö, â êîòîðîì
õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ â ñèëó ó÷àñòèÿ â óñòàâíîì êàïèòàëå õîçÿéñòâåííîãî îáùåñòâà
èëè â ñèëó ó÷ðåæäåíèÿ íåêîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëü íàä äðó-
ãèìè ó÷àñòíèêàìè õîëäèíãà â öåëÿõ ïðîâåäåíèÿ åäèíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè äëÿ
äîñòèæåíèÿ îäíîé èëè íåñêîëüêèõ öåëåé, îáùèõ äëÿ âñåãî õîëäèíãà» [10, ñ. 46].
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Ê.ß. Ïîðòíîé îòìå÷àåò, ÷òî «õîëäèíã — ýòî ãðóïïà ëèö, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò ãîëîâíóþ
êîìïàíèþ (õîëäèíãîâóþ êîìïàíèþ) è äðóãèå õîçÿéñòâåííûå îáùåñòâà, â îòíîøåíèè êî-
òîðûõ ãîëîâíàÿ êîìïàíèÿ èìååò âîçìîæíîñòü îïðåäåëÿòü ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå
èìè». Àâòîð òàêæå ðàçëè÷àåò ïîíÿòèÿ õîëäèíãà è õîëäèíãîâîé êîìïàíèè: «Õîëäèíãî-
âîé êîìïàíèåé ÿâëÿåòñÿ õîçÿéñòâåííîå îáùåñòâî, êîòîðîå â ñèëó ïðåîáëàäàþùåãî ó÷àñ-
òèÿ â óñòàâíîì êàïèòàëå èíûõ õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ (ó÷àñòíèêîâ õîëäèíãà) ëèáî â ñî-
îòâåòñòâèè ñ äîãîâîðîì, ëèáî èíûì îáðàçîì èìååò âîçìîæíîñòü ïðÿìî èëè êîñâåííî (÷å-
ðåç òðåòüå ëèöî) îïðåäåëÿòü ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå õîçÿéñòâåííûìè îáùåñòâàìè —
ó÷àñòíèêàìè õîëäèíãà» [11, ñ. 12].

Îáñòîÿòåëüíûé àíàëèç ñîäåðæàíèÿ ïîíÿòèÿ õîëäèíãà äåëàåò È.Ñ. Øèòêèíà. Îíà
ðàññìàòðèâàåò õîëäèíã â øèðîêîì è óçêîì ñìûñëå ñëîâà. Ïîä õîëäèíãîì â øèðîêîì
ñìûñëå È. Ñ. Øèòêèíà ïîíèìàåò «ñîâîêóïíîñòü äâóõ èëè áîëåå êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçà-
öèé, îäíîé èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîå (ïðåîáëàäàþùåå) îáùåñòâî, à îñòàëüíûå — äî-
÷åðíèå è (èëè) çàâèñèìûå îáùåñòâà» [12, c. 65]. Õîëäèíãîì â óçêîì ñìûñëå, ïî ìíåíèþ
àâòîðà, ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîå (ïðåîáëàäàþùåå) îáùåñòâî, «ñïîñîáíîå îïðåäåëÿòü ðåøåíèÿ
äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îáùåñòâ» [12, c. 78].

×òî æå êàñàåòñÿ ìèðîâîé õîçÿéñòâåííîé ïðàêòèêè, òî õîëäèíãîâàÿ ñòðóêòóðà ñåãîä-
íÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èíòåãðèðîâàííóþ ãðóïïó þðèäè÷åñêè íåçàâèñèìûõ êîìïàíèé,
îáúåäèíåííûõ ïîñðåäñòâîì àêöèîíåðíûõ ñâÿçåé. Âîçãëàâëÿåò ñòðóêòóðó óïðàâëÿþùàÿ
êîìïàíèÿ, êîòîðàÿ âëàäååò êîíòðîëüíûìè ïàêåòàìè àêöèé èëè äîëÿìè â óñòàâíûõ êà-
ïèòàëàõ äðóãèõ êîìïàíèé è, ñëåäîâàòåëüíî, èìååò âîçìîæíîñòü ïðîâîäèòü åäèíóþ ïî-
ëèòèêó è îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü çà ñîáëþäåíèåì èíòåðåñîâ âñåé êîðïîðàòèâíîé ñòðóê-
òóðû. Ñîñòîÿùèå èç ôîðìàëüíî íåçàâèñèìûõ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ñâÿçàííûõ ýêîíîìè÷åñ-
êèìè îòíîøåíèÿìè, õîëäèíãîâûå ñòðóêòóðû âûñòóïàþò â ãðàæäàíñêîì îáîðîòå êàê
åäèíûå õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû.

Ïðè ýòîì çàêîíîäàòåëüíîå îôîðìëåíèå íàçâàíèÿ õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð â ðàçëè÷-
íûõ ñòðàíàõ èìååò ñâîè îñîáåííîñòè. Òàê, â Àíãëèè è ÑØÀ, ïðèíàäëåæàùèõ ê àíã-
ëîñàêñîíñêîé ñèñòåìå ïðàâà, òàêèå ñòðóêòóðû èìåíóþòñÿ õîëäèíãàìè. Â çàêîíîäà-
òåëüñòâå Ãåðìàíèè îíè ïîëó÷èëè íàçâàíèå ñâÿçàííûõ ïðåäïðèÿòèé. Âî Ôðàíöèè òàêèå
îáúåäèíåííûå îòíîøåíèÿìè ýêîíîìè÷åñêîé çàâèñèìîñòè è êîíòðîëÿ þðèäè÷åñêèå ëè-
öà íàçûâàþòñÿ ãðóïïàìè òîâàðèùåñòâ. Ñîãëàñíî ëþêñåìáóðãñêîìó çàêîíó, ïîä ïîíÿòèå
«õîëäèíã» ïîäïàäàþò õîçÿéñòâåííûå îáùåñòâà, êîòîðûå íàðÿäó ñ òðåáîâàíèÿìè è äîëå-
âûì ó÷àñòèåì «äåðæàò» òàêæå ïàòåíòû èëè ÷àñòü íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà.

Ðåãóëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãîâ ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ëèáî ïîñðåäñòâîì
ñïåöèàëüíûõ çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ, ëèáî ñ ïîìîùüþ çàêîíîäàòåëüñòâà, èìåþùåãî îò-
íîøåíèå ê òåì èëè èíûì îðãàíèçàöèîííûì ôîðìàì, êîòîðûìè ïðåäñòàâëåíû õîëäèíãî-
âûå êîìïàíèè. Òàê, íàïðèìåð, â Ãåðìàíèè òàêîå ðåãóëèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïî-
ìîùüþ çàêîíà îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ. Â àíãëîñàêñîíñêèõ ñòðàíàõ, òàêèõ êàê Íî-
âàÿ Çåëàíäèÿ è Àâñòðàëèÿ, ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãîâ
îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà [12, 13].

Íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâîâàíèå òàêîé ñòðàíîâîé ñïåöèôèêè, ìèðîâàÿ ïðàêòèêà âûðàáî-
òàëà äîñòàòî÷íî îãðàíè÷åííûé ïåðå÷åíü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ þðèäè÷åñêèõ ôîðì îð-
ãàíèçàöèè õîëäèíãîâûõ êîìïàíèé: àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, îáùåñòâà ñ îãðàíè÷åííîé
îòâåòñòâåííîñòüþ, åäèíîëè÷íûå êîìïàíèè, ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíèçàöèè.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïîíÿòèå «õîëäèíã» âïåðâûå áûëî äàíî «Ïîëîæåíèåì î õîë-
äèíãàõ, ñîçäàâàåìûõ â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè» â 1993 ã. [14]. Â 2004 ã. íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâûå àêòû, ðåãóëèðóþùèå äåÿòåëüíîñòü õîçÿéñòâåííûõ îáúåäèíåíèé â ñòðàíå,
áûëè îòìåíåíû. Âíîâü ïîíÿòèå «õîëäèíã» ââåäåíî â ïðàâîâîå ïîëå òîëüêî 28 äåêàáðÿ
2009 ã. Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ¹ 660 «Î íåêîòîðûõ âîïðîñàõ ñîçäà-
íèÿ è äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü», â êîòîðîì îïðåäåëåíû ïðàâîâîé
ñòàòóñ õîëäèíãà, ïîðÿäîê åãî ñîçäàíèÿ è óñëîâèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.
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Äàííûì óêàçîì óñòàíîâëåíî, ÷òî õîëäèíã — ýòî îáúåäèíåíèå þðèäè÷åñêèõ ëèö, â
êîòîðîì îäíî èç þðèäè÷åñêèõ ëèö (êîììåð÷åñêàÿ îðãàíèçàöèÿ) ÿâëÿåòñÿ óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèåé õîëäèíãà â ñèëó âîçìîæíîñòè îêàçûâàòü âëèÿíèå íà ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå
äðóãèìè þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè — ó÷àñòíèêàìè õîëäèíãà (äî÷åðíèìè êîìïàíèÿìè
õîëäèíãà), íà îñíîâàíèè: âëàäåíèÿ 25 % è áîëåå ïðîñòûõ àêöèé (äîëåé â óñòàâíûõ ôîí-
äàõ) äî÷åðíèõ êîìïàíèé õîëäèíãà; óïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòüþ äî÷åðíèõ êîìïàíèé õîë-
äèíãà — óíèòàðíûõ ïðåäïðèÿòèé, ó÷ðåæäåííûõ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé õîëäèíãà
ëèáî ïî îòíîøåíèþ ê êîòîðûì óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ õîëäèíãà ïðèîáðåëà ñòàòóñ ó÷-
ðåäèòåëÿ ïî èíûì çàêîííûì îñíîâàíèÿì, à òàêæå ó÷ðåæäåíèé, ñîçäàííûõ óïðàâëÿþ-
ùåé êîìïàíèåé õîëäèíãà; äîãîâîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ 25 % è áîëåå ïðîñòûõ
àêöèé (äîëåé â óñòàâíûõ ôîíäàõ) äî÷åðíèõ êîìïàíèé õîëäèíãà [15].

Òàêèì îáðàçîì, ñîäåðæàòåëüíîå îïðåäåëåíèå õîëäèíãà â õîçÿéñòâåííî-ïðàâîâîé
ïðàêòèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò èìåííî âòîðîìó ïîäõîäó ê òðàê-
òîâêå õîëäèíãà, à çàêîíîäàòåëüíîå îôîðìëåíèå íàçâàíèÿ õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð àíàëî-
ãè÷íî ñòðàíàì àíãëîñàêñîíñêîé ñèñòåìû ïðàâà. Êðîìå òîãî, êàê è â ðÿäå àíãëîñàêñîí-
ñêèõ ñòðàí, ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãîâ â Áåëàðóñè îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíûõ çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ [16].

Ñ öåëüþ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé ñîç-
äàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãîâ 13 îêòÿáðÿ 2011 ã. ïîäïèñàí Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü ¹ 458, êîòîðûì ïðåäîñòàâëåíî ïðàâî óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ôîðìè-
ðîâàòü öåíòðàëèçîâàííûé ôîíä çà ñ÷åò îò÷èñëåíèé îò ïðèáûëè ó÷àñòíèêîâ õîëäèíãà, îñ-
òàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ è èíûõ îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé. Óñòà-
íàâëèâàåòñÿ ñòðîãî öåëåâîé õàðàêòåð èñïîëüçîâàíèÿ ýòîãî ôîíäà — íà ôèíàíñèðîâàíèå
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ ðàáîò, ìåðîïðèÿòèé ïî ýíåðãîñáåðå-
æåíèþ, âíåäðåíèþ íîâûõ ýíåðãîýôôåêòèâíûõ òåõíîëîãèé è îáîðóäîâàíèÿ.

Óêàçîì ¹ 458 ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ îñâîáîæäåíèå îò íàëîãîîáëîæåíèÿ äâèæåíèÿ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ, òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã â ïðåäåëàõ õîëäèíãà ïðè óñëîâèè, ÷òî îíè èñ-
ïîëüçóþòñÿ â ñîáñòâåííîì ïðîèçâîäñòâå. Òàêæå óñòàíàâëèâàåòñÿ óïðîùåííûé ïîðÿäîê
áåçâîçìåçäíîé ïåðåäà÷è èìóùåñòâà â ïðåäåëàõ õîëäèíãà. Êðîìå òîãî, óïðàâëÿþùàÿ
êîìïàíèÿ õîëäèíãà, îñóùåñòâëÿþùàÿ òîëüêî äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ ó÷àñòíèêà-
ìè õîëäèíãà (äî÷åðíèìè êîìïàíèÿìè õîëäèíãà), îñâîáîæäàåòñÿ îò îò÷èñëåíèé â èííî-
âàöèîííûå ôîíäû [17].

Äëÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì èìóùåñòâîì 24 ñåíòÿáðÿ
2012 ã. Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ¹ 414 íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå çàê-
ðåïëåíî ïîíÿòèå «õîëäèíã ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà». Òàêîâûì ïðèçíàåòñÿ õîëäèíã, óï-
ðàâëÿþùåé êîìïàíèåé êîòîðîãî âûñòóïàåò ãîñóäàðñòâåííîå óíèòàðíîå ïðåäïðèÿòèå
èëè õîçÿéñòâåííîå îáùåñòâî ñ äîëåé ãîñóäàðñòâà â óñòàâíîì ôîíäå 50 % è áîëåå. Â îòíî-
øåíèè õîëäèíãîâ ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà óñòàíîâëåíà íåîáõîäèìîñòü ðàçðàáîòêè îðãà-
íèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ñîçäàíèÿ òàêîãî õîëäèíãà è óñòàíîâëåíû â îá-
ùåì âèäå òðåáîâàíèÿ ê åãî ñîäåðæàíèþ. Ïîìèìî ýòîãî, äëÿ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé
õîëäèíãîâ ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà ïðåäóñìîòðåíà îáÿçàííîñòü ðàçðàáàòûâàòü ñòðàòåãèþ
ðàçâèòèÿ õîëäèíãà íà ïÿòèëåòíèé ïåðèîä [18].

Íåñìîòðÿ íà òàêóþ ðåàëüíóþ ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà, íà ïðàêòèêå íàöè-
îíàëüíûå õîëäèíãè ñòàëêèâàþòñÿ ñ ðÿäîì ïðîáëåì, êîòîðûå íå ïîçâîëÿþò â ïîëíîé ìå-
ðå èñïîëüçîâàòü ïðåäîñòàâëåííûå ïðåôåðåíöèè, à ñëåäîâàòåëüíî, è ðåàëèçîâûâàòü ïðè-
ñóùèé õîëäèíãîâîé ìîäåëè ïîòåíöèàë ýôôåêòèâíîñòè.

Ðàññìîòðèì äëÿ ïðèìåðà òîëüêî îäíó ñòîðîíó âîïðîñà. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ó÷àñò-
íèêè õîëäèíãà â ïîðÿäêå, îïðåäåëÿåìîì óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé, ìîãóò ôîðìèðîâàòü
îòïóñêíûå öåíû íà ïðîäóêöèþ, ïðîèçâîäèìóþ èìè è ïåðåäàâàåìóþ èíûì ó÷àñòíèêàì
õîëäèíãà, áåç ïðèáûëè èëè ñ ìèíèìàëüíîé íàöåíêîé. Íà ïðàêòèêå ýòî îçíà÷àåò, ÷òî
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âîçìîæíà ïåðåäà÷à ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè ïî òåõíîëîãè÷åñêîé öåïî÷êå îò îäíîãî
ó÷àñòíèêà õîëäèíãà äðóãîìó ïî ñåáåñòîèìîñòè è ðåàëèçàöèÿ ýòîé ïðîäóêöèè êîíå÷íîìó
âíåøíåìó ïîêóïàòåëþ ÷åðåç óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ õîëäèíãà.

Ïðè ãðàìîòíîì ìåíåäæìåíòå ýòî, áåçóñëîâíî, ïîçâîëÿåò:
l îñóùåñòâëÿòü ýôôåêòèâíîå áþäæåòèðîâàíèå íà îñíîâå âûäåëåíèÿ öåíòðîâ ðàñõî-

äîâ è ïðèáûëè;
l èñïîëüçîâàòü ýôôåêò öåíòðàëèçàöèè, íàïðàâëÿÿ âñå ðåñóðñû íà äîñòèæåíèå îä-

íîé öåëè;
l çàùèùàòü õîëäèíã îò íåñâîåâðåìåííîãî èëè íåïîëíîãî ïîñòóïëåíèÿ ìàðæè îò

ó÷àñòíèêà, íà êîòîðîì çàâåðøàåòñÿ ïðîèçâîäñòâî ñîâìåñòíîãî ïðîäóêòà;
l äîñòèãàòü ýôôåêòà ìàñøòàáà çà ñ÷åò ðåàëèçàöèè ñîâìåñòíîé ïðîäóêöèè ÷åðåç óï-

ðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ õîëäèíãà, êîòîðàÿ èìååò áîëåå ðàçâèòóþ òîâàðîïðîâîäÿùóþ ñåòü;
l ñíèæàòü ðàñõîäû íà àäìèíèñòðèðîâàíèå íàëîãà íà ïðèáûëü è íàëîãà íà äîáàâëåí-

íóþ ñòîèìîñòü.
Îäíàêî èñïîëüçîâàíèå òàêèõ âîçìîæíîñòåé îãðàíè÷åíî ñëîæèâøåéñÿ ïðàêòèêîé

ôîðìèðîâàíèÿ ìåñòíûõ áþäæåòîâ. Ïîñêîëüêó ó÷àñòíèêè õîëäèíãîâ îáû÷íî çàðåãèñ-
òðèðîâàíû â ðàçëè÷íûõ ðàéîííûõ öåíòðàõ, ñîîòâåòñòâåííî îíè óïëà÷èâàþò íàëîã íà
ïðèáûëü â áþäæåòû ñâîèõ ðàéîíîâ. Êîíöåíòðàöèÿ ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè ñîâìåñòíî
ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè íà óðîâíå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè õîëäèíãà èëè ïîñëåäíåãî
ó÷àñòíèêà òåõíîëîãè÷åñêîé öåïî÷êè íåèçáåæíî ïðèâåäåò ê òîìó, ÷òî âåñü ñîâîêóïíûé
íàëîã íà ïðèáûëü ïîñòóïèò â áþäæåò òîëüêî òîãî ðàéîíà, â êîòîðîì çàðåãèñòðèðîâàí
ó÷àñòíèê õîëäèíãà, àêêóìóëèðóþùèé ìàðæó îò ðåàëèçàöèè ñîâìåñòíîé ïðîäóêöèè. À
áþäæåòû ðàéîíîâ, â êîòîðûõ çàðåãèñòðèðîâàíû äðóãèå ó÷àñòíèêè õîëäèíãà, íàëîã íà
ïðèáûëü ñîîòâåòñòâåííî íåäîïîëó÷àò. Åñëè æå ó÷àñòíèêè õîëäèíãà çàðåãåñòðèðîâàíû â
ðàéîíàõ, ïðèíàäëåæàùèõ ðàçëè÷íûì îáëàñòÿì ñòðàíû, òî ïðîèçîéäåò ïåðåðàñïðåäåëå-
íèå íàëîãà íà ïðèáûëü ìåæäó îáëàñòíûìè áþäæåòàìè. Â òàêèõ ñèòóàöèÿõ íåèçáåæíû
êîíôëèêòû êàê ìåæäó îðãàíàìè ìåñòíîé âëàñòè, òàê è ìåæäó îðãàíàìè âëàñòè è ðóêî-
âîäñòâîì õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð [19].

Àíàëîãè÷íûõ äîñòàòî÷íî ïðîáëåìíûõ è ñïîðíûõ ìîìåíòîâ âîçíèêàåò ìíîæåñòâî.
Òàê, íàïðèìåð, íåäîðàáîòàíû íîðìû, ðåãóëèðóþùèå áåçâîçìåçäíóþ ïåðåäà÷ó èìóùåñ-
òâà ìåæäó ó÷àñòíèêàìè õîëäèíãà; îòñóòñòâóþò ñîîòâåòñòâóþùèå ôîðìû ñòàòèñòè÷åñ-
êîé îò÷åòíîñòè, êîòîðûå ïîçâîëèëè áû ïîëó÷èòü èíôîðìàöèþ äëÿ îöåíêè äåÿòåëüíîñòè
õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð è ò.ä.

Ïîäâîäÿ èòîãè èññëåäîâàíèÿ, åùå ðàç îòìåòèì, ÷òî çàêîíîäàòåëüíî çàêðåïëåííîå â
Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïîíÿòèå õîëäèíãà â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò îáùåïðèíÿòîé ìèðîâîé
ïðàêòèêå.

Äëÿ ðåàëèçàöèè çàëîæåííîãî â õîëäèíãîâîé ìîäåëè áèçíåñà ïîòåíöèàëà ýôôåêòèâ-
íîñòè ñ÷èòàåì íåîáõîäèìûì êàê ìèíèìóì:

l ïðîðàáîòàòü è ïðèíÿòü ñèñòåìíûé çàêîí î õîëäèíãàõ, êîòîðûé ïîçâîëèë áû ðàçðå-
øèòü ñóùåñòâóþùèå ïðîáëåìíûå è ñïîðíûå ìîìåíòû â äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãîâ;

l äåòàëèçèðîâàòü è ðàñøèðèòü ôîðìû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòè÷åñêîé îò÷åòíîñòè äëÿ
ïîëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè î äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãîâ êàê åäèíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû;

l ðàçðàáîòàòü äåéñòâåííóþ ìåòîäèêó îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
íåñêîëüêèõ êîìïàíèé â ðàìêàõ õîëäèíãà, êîòîðóþ è ïîëîæèòü â îñíîâó ïðîåêòîâ ïî
ñîçäàíèþ òàêîé îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû áèçíåñà.
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