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УДК: 334.758.4: 005.35 
В. І. Гриценко  

Система корпоративного управління  
в холдингах

Становлення і розвиток української державності, вип. 7, с. 182–186

Зі статистичного обліку та звітно-
сті, в економіці України переважають 
великі компанії, при цьому більшість 
із них організовано у вигляді холдин-
гових структур, часто являють собою 
групи. Реалії сьогодення такі, що 
власники і менеджери компаній усе 
частіше ставлять перед собою завдан-
ня оптимізації управління бізнесом. 

Як організувати ефективне управ-
ління бізнесом у рамках холдингових 
компаній, які механізми корпора-
тивного управління мають бути ви-
користані, з якими основними про-
блемами доводиться стикатися при 
здійсненні перетворень — ці питання 
розглянемо більш докладніше.

Практика деяких великих хол-
дингів Україні останні 2–3 роки 
показує, що поліпшення корпора-
тивного управління починає розгля-
датися потенційними інвесторами 
як важливий ресурс підвищення їх 
конкурентоспроможності та інвести-
ційної привабливості. По-перше, до-
тримання принципів корпоративно-
го управління створює позитивний 
імідж компанії в очах потенційних 
інвесторів. По-друге, хороше корпо-
ративне управління знижує ризики 
інвесторів і таким чином сприяє за-
лученню коштів. Тут спрацьовує “зо-
лоте правило”: “інвестиції приходять 

лише туди, де дотримуються права 
акціонерів”, й інвестори готові пла-
тити премію за хороше корпоративне 
управління.

Слід відзначити й інші чинники, 
що позитивно впливають на розви-
ток корпоративного управління в 
Україні:

•	 переорієнтація менеджерів Ук- 
раїни з адміністративних на 
ринкові методи ведення бізнесу;

•	 поступова відмова власників, які 
сформувалися у період привати-
зації і “первісного накопичення 
капіталу”, від безпосереднього 
управління і залучення до опе-
ративного управління професій-
них найманих менеджерів;

•	 зміна суспільної свідомості і пе-
редусім свідомості інвесторів — 
порушення принципів і норм 
корпоративного управління стає 
саме по собі моветоном, що під-
штовхує значне число емітентів 
до розробки та прийняття кодек-
сів корпоративного управління;

•	 удосконалення (і в ряді випад-
ків жорсткість) норм законодав-
ства, що регулюють діяльність 
акціонерних компаній;

•	 розробка та впровадження у 
практику корпоративного управ-
ління багатьох українських ком- 
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паній механізмів захисту та за-
безпечення інтересів міноритар-
них акціонерів.

Для холдингових структур, крім 
класичних проблем встановлення  
балансу інтересів трьох груп учас-
ників — акціонерів, менеджерів та 
інших стейкхолдерів, — на першому 
місці часто стоїть проблема ефектив-
ного внутрішньохолдингового уп- 
равління, при цьому система корпо-
ративного управління холдингової 
компанії, за визначенням, включає в 
себе взаємодію відразу кількох рів-
нів корпоративних сходів: загальних 
зборів акціонерів, ради директорів, 
виконавчих органів материнської 
компанії та аналогічних органів 
управління численних і різношер-
стих “дочок” та “онучок”.

Підготовчі заходи. Перед побудо-
вою системи корпоративного управ-
ління в холдингу в більшості випадків 
необхідно врахувати дві обставини.

По-перше, часто необхідною умо-
вою створення ефективної системи 
корпоративного управління є зміна 
самої структури холдингу. Так, рес-
труктуризація холдингу є необхід-
ною при існуванні кількох де-факто 
(але не де-юре) афілійованих ком-
паній, що беруть участь в єдиному 
виробничому процесі. Подібні групи 
компаній активно створювалися і в 
процесі приватизації державних під-
приємств їх менеджментом, і в епоху 
бартеру з метою здійснення складних 
залікових схем, і в ході нинішнього 
перебігу процесів поглинання поста-
чальників, споживачів і конкурентів.

Найпоширенішим варіантом рес-
труктуризації, спрямованої на фор-
мування прозорих корпоративних 
структур, є створення корпоративно-

го центру. Під “корпоративним цен-
тром” у даному випадку розуміється 
спеціально створена головна компа-
нія холдингу. У ролі корпоративного 
центру, що має українську юрисдик-
цію, можуть виступати:

• товариство з обмеженою відпо-
відальністю, рідше — закрите акціо-
нерне товариство (у даному випадку 
власники холдингу ставлять перед 
собою мету обмежити можливість 
розмивання структури власності, мі-
німізувати витрати на розкриття ін-
формації, спростити процедуру при-
йняття управлінських рішень);

• відкрите акціонерне товариство 
(цей варіант застосовується, напри-
клад, у разі реалізації стратегії із за-
лучення значних інвестицій, виходу 
на міжнародні ринки позикового ка-
піталу, продажу бізнесу на ринкових 
умовах);

• довірчий керуючий (схема вико-
ристовується як тимчасова, створена 
або на період формування корпора-
тивного центру у вигляді юридичної 
особи, або у зв’язку з необхідністю 
більш тісної координації зусиль гру-
пи власників — у силу, наприклад, за-
грози недружнього поглинання).

Додатковим елементом корпора-
тивного центру може бути управля-
юча компанія або керуючий — юри-
дична чи фізична особа, якій передані 
повноваження одноосібних виконав-
чих органів товариств, що входять у 
холдинг. Разом з тим, треба розумі-
ти, що самостійним корпоративним 
центром керуюча компанія бути не 
може, зважаючи на відсутність у неї 
повноважень власника щодо керова-
них товариств.

По-друге, незважаючи на те, що 
реструктуровані за описаною вище 
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схемою холдинги мають більшу стій-
кість перед обличчям недружніх по-
глинань або грінмейлінга, сам процес 
реструктуризації приховує у собі 
певні ризики.

Так, у ряді випадків формуван-
ня ефективної холдингової компанії 
виявляється неможливим у силу до-
пущених свого часу істотних пору-
шень законодавства, при створенні 
та діяльності входять до складу хол-
дингу юридичних осіб. Ні для кого 
не секрет, що дотримання корпора-
тивних процедур до недавнього часу 
не було пріоритетним завданням для 
переважної кількості українських 
бізнес-структур. До числа найпоши-
реніших порушень, що розглядають-
ся українським законодавством як 
істотні і тягнуть ризик примусової 
ліквідації юридичних осіб, належать 
порушення при приватизації та ак-
ціонуванні державних підприємств, 
розміщенні емісійних цінних папе-
рів, обліку прав на акції, зменшенні 
чистих активів господарських това-
риств, зважаючи на виведення акти-
вів, і т. д.

Розподіл функціональних обов’яз-
ків між материнською компанією 
та ДЗО — найважливіша складова 
корпоративного управління в хол-
дингу. Ступінь централізації функцій 
управління залежить від специфіки 
конкретного холдингу, від цілей кор-
поративного управління, умов веден-
ня бізнесу кожного окремого ДЗО, 
у тому числі її територіальної відда-
леності від материнської компанії, 
профілю діяльності та частки участі 
материнської компанії.

Очевидно, що якщо діяльність 
дочірнього товариства представляє 
стратегічні інтереси материнської 

компанії і включається в загальний 
виробничий процес разом з іншими 
компаніями холдингу, ступінь його 
контролю має бути досить високим. 
Якщо ж дочірнє товариство займа-
ється видом діяльності, який не є 
профільним для холдингу, ефективно 
функціонує і приносить стабільний 
дохід, необхідності в його поточному 
контролі немає. Достатньо обмежи-
тися наглядовими функціями і нада-
ти максимальну автономність від ма-
теринської компанії.

Корпоративне управління перед-
бачає розумний розподіл функцій 
між загальними зборами акціонерів, 
радою директорів і виконавчими ор-
ганами як материнської компанії, так 
і ДЗО. Корпоративні процедури не 
повинні заважати менеджменту ДЗО 
здійснювати поточне керівництво 
компанією. Прикладом неефектив-
ності корпоративного управління в 
частині розподілу повноважень між 
органами управління компаній хол-
дингу може слугувати процедура 
здійснення угоди, яка часто має на 
увазі її схвалення не тільки вищим 
органом управління (радою дирек-
торів) ДЗО, а й органами управлін-
ня материнської компанії. Корпора-
тивні процедури зі здійснення такої 
угоди можуть зайняти кілька місяців 
і перешкодити діяльності дочірньої 
компанії.

Останнім часом в українських 
холдингах простежується тенденція 
зниження рівня контролю материн-
ських компаній за діяльністю ДЗО: 
контроль за процесом замінюється 
контролем за кінцевим результатом.

Напрями та механізми корпора-
тивного управління. Інтереси мате-
ринської компанії у діяльності ДЗО 
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реалізуються в розробці та реалізації 
політики (або програми) корпора-
тивного управління, яка включає в 
себе кілька напрямів, таких як:

•	 формування та контроль за реа-
лізацією стратегії розвитку ДЗО;

•	 планування і контроль фінансо-
вих результатів діяльності ДЗО, 
у тому числі визначення напря-
мів і контроль розподілу при-
бутку ДЗО;

•	 контроль фінансово-господарсь- 
кої діяльності ДЗО, у тому числі 
здійснення операцій з активами 
ДЗО;

•	 безперервне підвищення ефек-
тивності внутрішніх процесів 
ДЗО у сфері управління бізне-
сом;

•	 забезпечення інвестиційної при-
вабливості та зростання капіта-
лізації ДЗО;

•	 формування і реалізація кадро-
вої політики ДЗО.

Форми реалізації перелічених 
напрямів різняться залежно від кон-
кретних характеристик ДЗО і вира-
жаються у застосуванні набору меха-
нізмів корпоративного управління.

Одним з найефективніших меха-
нізмів корпоративного управління в 
холдингу є збільшення повноважень 
рад директорів ДЗО, де переважну 
більшість членів складають пред-
ставники материнської компанії. Гід-
ною альтернативою представникам 
головної компанії холдингу можуть 
стати корпоративні директори – про-
фесійні і незалежні члени рад дирек-
торів.

Повноваження генерального ди-
ректора ДЗО в цьому випадку обме-
жуються статутом, що укладаються 
з ним трудовим договором, а його 

діяльність регулярно контролюється 
радою директорів.

Іншим механізмом корпоративно-
го управління материнської компанії 
відносно ДЗО є обрання своїх пред-
ставників до складу ревізійних комі-
сій ДЗО, а також розширення сфери 
перевірок фінансово-господарської 
діяльності ДЗО.

Для реалізації цілей і завдань 
корпоративного управління мате-
ринської компанії щодо ДЗО часто 
необхідно перепроектування їх ор-
ганізаційних структур, що має на 
увазі перерозподіл і регламентацію 
повноважень і відповідальності по-
садових осіб у рамках здійснення 
корпоративного управління, оптимі-
зацію бізнес-процесів корпоративної 
взаємодії.

Важливу роль у підвищенні ефек-
тивності корпоративного управління 
ДЗО відіграє впровадження системи 
мотивації посадових осіб материн-
ської компанії та ДЗО, що забезпе-
чують здійснення корпоративного 
управління в холдингу. Необхідно 
розробити набір показників ефек-
тивності корпоративного управління 
для кожної з вмотивованих груп, у 
тому числі для членів органів управ-
ління та контролю, менеджменту і 
співробітників, корпоративних се-
кретарів компаній холдингу.

Таким чином, система корпора-
тивного управління в холдингу має 
розглядатися в широкому сенсі, тоб-
то як інтеграційна взаємодія всіх 
суб’єктів корпоративних відносин. 
Тільки в цьому випадку можливий 
гармонійний розвиток холдингу в ці-
лому.

Отже, сподіватимемося, що ни-
нішні процеси вдосконалення корпо-
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ративного управління, у тому числі в 
холдингових компаніях, сприятливо 
позначаться на формуванні інвести-
ційного клімату в Україні, розвитку 
інституту права власності і, в кінце-
вому підсумку, поступальному еко-
номічному і соціальному розвитку 
країни.
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