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В статье анализируется влияние искусственного дробления бизнеса на ключевых стейкхолдеров. Особое 
внимание уделено роли акционеров как значимых заинтересованных сторон, способных препятствовать ре-
ализации схем дробления. Авторы исследуют потенциал мультиголосующих акций в качестве корпоратив-
ного инструмента противодействия дроблению бизнеса, а также рассматривают мотивы различных групп 
инвесторов – розничных и трех категорий институциональных (венчурных) – в предотвращении таких схем. 
Определены границы применения мультиголосующих акций для этих целей. Сделан вывод о том, что на те-
кущем этапе мультиголосующие акции целесообразно рассматривать как перспективный инструмент 
предотвращения дробления бизнеса на корпоративном уровне: они могут способствовать поддержанию 
налоговой дисциплины эмитента. 
Ключевые слова: деловая репутация, международная компания, налогообложение, разделение бизнеса, специ-
альный налоговый режим, структура капитала, финансовый инструмент. 

 

MULTI-VOTING SHARES AS TOOL TO PREVENT 
BUSINESS SPLITTING 

 
Roza O. Voskanian, Ksenia V. Ekimova, Elena B. Shuvalova 

Plekhanov Russian University of Economics,  
Moscow, Russia 

 
The article analyzes the impact of artificial business splitting on key stakeholders. Special attention was paid to the 
role of stockholders as important concerned parties who can prevent splitting scheme realization. The authors study 
potential of multi-voting shares as a corporate tool of counteraction against business splitting and investigate 
grounds of different groups of investors – retail and of three categories of institutional (venture) – in preventing such 
schemes. Limits of using multi-voting shares for these targets were identified. A conclusion was made that on the 
current stage multi-voting shares should be considered as a promising tool to prevent business splitting on 
corporate level, as they can foster issuer tax discipline maintenance.  
Keywords: business reputation, International Corporation, taxation, business splitting, special tax regulations, capital 
structure, finance tool. 

 
 
Введение 

онятие «дробление бизнеса» впер-
вые закреплено в законодательстве 
Российской Федерации в 2024 г. и 

представляет собой «разделение единой 
предпринимательской деятельности меж-
ду несколькими формально самостоятель-
ными лицами (организациями, индивиду-
альными предпринимателями), в отноше-

нии которых осуществляется контроль од-
ними и теми же лицами, направленное ис-
ключительно или преимущественно на за-
нижение сумм налогов путем применения 
специальных налоговых режимов с пре-
вышением предусмотренных статьей 54.1 
Налогового кодекса Российской Федера-
ции пределов осуществления прав по ис-

П 
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числению налоговой базы и (или) суммы 
налогов»1. 

Российские экономисты подчеркивают, 

что сегодня ввиду трудностей с налоговым 

планированием «малый бизнес начинает 

думать о разделении на более мелкие со-

ставляющие, планирует переезд в районы 

с льготной налоговой системой» [8. –  

С. 123]. Одновременно с этим «из-за высо-

ких порогов доступа к упрощенной систе-

ме налогообложения» применение схем 

дробления бизнеса становится все легче, 

так как формируются предпосылки «для 

ведения деятельности через группу ком-

паний – взаимозависимых лиц (нескольких 

налогоплательщиков) вместо одного нало-

гоплательщика» [9. – C. 62].  

В настоящее время российское законо-

дательство не содержит подробного опи-

сания критериев выявления схем дробле-

ния бизнеса. На наш взгляд, критерии от-

личия реального и искусственного дроб-

ления бизнеса в контексте корпоративных 

финансов можно систематизировать сле-

дующим образом: 

1. Цель дробления. Реальное дробление 

обусловлено объективными целями, тогда 

как искусственное преимущественно 

направлено на уменьшение налоговых 

обязательств перед бюджетом.  

2. Степень самостоятельности принятия 
управленческих решений компаниями, образо-

ванными в результате дробления. При искус-

ственном дроблении компании, как пра-

вило, продолжают осуществлять основную 

деятельность при централизованной си-

стеме управления. Таким образом, их са-

мостоятельность может быть оценена как 

формальная. 

3. Степень самостоятельности осуществ-
ления финансово-хозяйственной деятельно-

сти. Включает наличие или отсутствие ав-

                                                
1 См.: Федеральный закон от 12 июля 2024 г. № 176-
ФЗ «О внесении изменений в части первую и вто-
рую Налогового кодекса Российской Федерации, от-
дельные законодательные акты Российской Федера-
ции и признании утратившими силу отдельных по-
ложений законодательных актов Российской Феде-
рации». 

тономных ресурсных и клиентских баз, не-

зависимых цепочек поставок и сбыта, а 

также иных элементов хозяйственной ин-

фраструктуры. 

4. Динамика финансово-экономических ре-
зультатов предпринимательской деятельно-

сти. Выявление в динамике устойчивого 

поддержания показателей на уровнях, не-

значительно не достигающих пороговых 

значений, установленных для применения 

специальных налоговых режимов. 

В качестве дополнительных критериев 

могут выступать нефинансовые характе-

ристики, отражающие степень интеграции 

компаний после дробления, например, 

наличие общих контактных данных и рек-

визитов при работе с банковскими систе-

мами или единого управляющего в разде-

ленных компаниях. 

Процедура дробления бизнеса затраги-

вает интересы широкого круга заинтересо-

ванных лиц (стейкхолдеров). Российскими 

учеными подчеркивается, что именно 

стейкхолдеры «влияют на компанию, 

определяя ее доступ к ресурсам. Поэтому 

компания должна функционировать так, 

чтобы не ухудшить, а по возможности 

улучшить их благосостояние» [5. – С. 13].  

Рассмотрим влияние процедуры дроб-

ления бизнеса на стейкхолдеров, разделив 

их на две категории: внутренних и внеш-

них. 

К числу внутренних стейкхолдеров тра-

диционно относят участников уставного 

капитала, руководство компании и ее со-

трудников. Участники уставного капитала 

могут как выиграть от дробления бизнеса 

(минимизация налоговых обязательств 

способна положительно влиять на размеры 

чистой прибыли и теоретически на объем 

распределяемых дивидендных выплат), так 

и проиграть, ведь они могут не войти в со-

став организаций, составляющих группу 

после дробления, таким образом утратив 

право на будущие доходы. 

Руководители компаний при дробле-

нии бизнеса, с одной стороны, получают 

возможность работать при более четком 
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распределении зон ответственности, а с 

другой – сталкиваются с необходимостью 

согласования целого ряда вопросов между 

разными юридическими лицами, что по-

вышает временные и трансакционные из-

держки. Сотрудники компании находятся 

в самом уязвимом положении, поскольку 

реорганизация юридического лица, как 

правило, сопряжена с изменением условий 

работы, трудовых обязанностей и нередко 

с сокращением персонала.  

К числу внешних стейкхолдеров следует 
отнести государство и органы власти, по-
ставщиков и подрядчиков, заказчиков, а 
также кредиторов и иных участников фи-
нансового рынка. Государство выступает 
одним из наиболее значимых стейкхолде-
ров данной категории. Помимо снижения 
поступлений в бюджет, государство в лице 
налоговых органов вынуждено проводить 
камеральные и выездные проверки, осу-
ществлять налоговую реконструкцию, что 
обусловливает дополнительные бюджет-
ные расходы.  

Представители корпоративного и фи-
нансового секторов экономики, как прави-
ло, сталкиваются с негативными послед-
ствиями дробления бизнеса. Нарушение 
логистических цепочек, необходимость 
переоформления договоров – все это, бе-
зусловно, оказывает дополнительное влия-
ние на контрагентов организации, реали-
зующей дробление бизнеса. Не меньшее 
влияние рассматриваемая процедура ока-
зывает на кредиторов, которые сталкива-
ются с необходимостью переоценки уров-
ня кредитного риска заемщика и коррек-
тировки кредитной политики. 

Вышеизложенное позволяет заключить, 

что дробление бизнеса оказывает ком-

плексное влияние на участников финансо-

вого рынка и представляет собой значи-

мую социально-экономическую проблему. 

Разработка подхода к решению данной 

проблемы на корпоративном уровне спо-

собна косвенно повлиять на стабильность 

доходной базы бюджета Российской Феде-

рации, в связи с чем представляется пер-

спективным рассмотрение мультиголосу-

ющих акций в качестве инструмента 

предотвращения дробления бизнеса акци-

онерных обществ. 

 
Налоговая дисциплина  
как составляющая деловой  
репутации компании 
Мультиголосующие акции (акции, 

предоставляющие владельцу свыше одного 

голоса на общем собрании акционеров) 

включаются в структуру собственного ка-

питала при создании юридического лица 

для защиты интересов основателей компа-

нии, например, членов семьи или авторов 

предпринимательской идеи. Подобные 

акции особенно ценны на таких этапах 

жизненного цикла компании, как ранний 

и устойчивый рост, когда требуется при-

влекать значительные объемы внешнего 

долевого финансирования, что сопряжено 

с риском разводнения доли основателей 

компании и утраты контроля над приня-

тием стратегических решений. 

Акционеры, активно участвующие в 

управлении компанией, способны влиять 

на ее налоговую политику, воздействуя на 

руководство финансовой службы. Акцио-

неры, заинтересованные в краткосрочном 

повышении дивидендных выплат, как уже 

отмечалось ранее, будут рассматривать 

различные способы минимизации налого-

вых отчислений как возможность повыше-

ния чистой прибыли. Напротив, инвесто-

ры, заинтересованные в устойчивом росте 

стоимости компании и укреплении ее де-

ловой репутации, будут настаивать на 

поддержании налоговой прозрачности как 

составляющей налоговой дисциплины.  

Под налоговой дисциплиной в рамках 

настоящего исследования понимается 

«степень добровольного и своевременного 

исполнения налоговых обязательств субъ-

ектами хозяйствования» [7. – C. 103], фун-

даментальным индикатором которой в 

условиях современной российской эконо-

мики выступает налоговая нагрузка [7. –  

C. 107].  



Восканян Р. О. и др. Мультиголосующие акции как инструмент предотвращения дробления бизнеса  

 

131 
 

В период руководства ФНС России 

М. В. Мишустиным в процессе исследова-

ния факторов роста налоговых доходов 

государства отмечалось, что «налоги пред-

ставляют собой проекцию экономических 

процессов, поскольку, по сути, являются 

объективным показателем финансово-

хозяйственной деятельности компании»  

[4. – С. 9].  

В этой связи представляется закономер-

ным интерес участников финансового 

рынка к динамике налоговых отчислений 

компаний, а также усиление роли налого-

вой дисциплины в формировании деловой 

репутации.   

В ответ на этот интерес на финансовом 

рынке формируются механизмы повыше-

ния информированности участников. Уже 

несколько лет информационно-аналити-

ческая система «СПАРК» в карточке ком-

пании отражает информацию о налоговой 

задолженности, внося ее в блоки «Факторы 

риска» или «Факторы, требующие внима-

ния».  

Наряду с этим в соответствии с измене-

ниями в российском законодательстве1 с 

2026 г. ФНС России предоставляет выписки 

с оценкой финансово-хозяйственной дея-

тельности юридических лиц как самим 

субъектам хозяйствования, так и третьим 

лицам. Такая практика способствует сни-

жению уровня асимметрии информации 

на финансовом рынке и позволяет участ-

никам экономических отношений прини-

мать более взвешенные финансовые и ин-

вестиционные решения. 

Также практика дополнительного рас-

крытия информации о представителях 

корпоративного сектора финансового 

рынка является важной ввиду повышения 

роли института деловой репутации ком-

паний. Деловая репутация «под влиянием 

современных тенденций превратилась из 

явления сугубо социальной сферы в суще-

                                                
1 См.: Федеральный закон от 23 июля 2025 г. № 254-
ФЗ «О внесении изменения в Закон Российской Фе-
дерации «О налоговых органах Российской Федера-
ции». 

ственный фактор рыночной капитализа-

ции предприятия» [10. – С. 141]. Также 

подчеркивается, что «репутационная ха-

рактеристика предприятия является важ-

ной составляющей экономической бе-

зопасности, обеспечивающей защиту ор-

ганизации и ее стейкхолдеров от проявле-

ния внутренних и внешних угроз» [11. –  

C. 67]. Это предопределяет необходимость 

целенаправленного управления деловой 

репутацией и учета совокупности факто-

ров, влияющих на ее уровень. 

Так как формирование структуры соб-

ственного капитала компании с использо-

ванием мультиголосующих акций отлича-

ется от общепринятых практик на россий-

ском финансовом рынке, такие компании 

могут сталкиваться с повышенным уров-

нем скептицизма со стороны инвесторов. 

По этой причине компаниям с наличием 

мультиголосующих акций в структуре ка-

питала особенно важно формировать по-

ложительную деловую репутацию для 

успешного осуществления финансово-

хозяйственной деятельности. 

Соблюдение налоговой дисциплины 

также способствует повышению качества 

работы финансовой службы компании. 

«Планируемые показатели налоговой 

нагрузки должны сравниваться с размером 

фактически погашенных налоговых обяза-

тельств, анализироваться с последующим 

моделированием финансовых результатов 

экономического субъекта в предстоящих 

налоговых периодах» [1. – C. 126], напри-

мер, в части осуществления прогнозных 

расчетов налоговой экономии во времени 

посредством применения отсрочки и рас-

срочки по уплате налога на прибыль орга-

низаций [2. – C. 46] и выбора корректных 

методов учета отложенных налогов [6. –  

C. 44]. То есть соблюдение налоговой дис-

циплины выступает детерминантом обес-

печения корректности прогнозирования 

исходящих денежных потоков компании 

при бюджетировании и инвестиционном 

планировании, а систематическое испол-

нение налоговых обязательств позволяет 
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формализовать структуру исходящего де-

нежного потока, минимизировать неопре-

деленность прогнозных расчетов и повы-

сить достоверность разработанных планов 

развития компании.  

Подобный результат может интерпре-

тироваться внешними стейкхолдерами как 

индикатор добросовестности и финансо-

вой устойчивости компании, что потенци-

ально может снизить стоимость привлече-

ния заемного капитала и обеспечить более 

выгодные условия расчетов с кредиторами, 

в том числе по срокам отсрочки платежей. 

Как справедливо отмечают российские 

экономисты, «искусственное дробление 

бизнеса выгодно лишь в том случае, когда 

краткосрочная экономия на налоговых из-

держках перевешивает долгосрочные пре-

имущества от роста предприятия» [3. –  

C. 28], поскольку «оставаясь раздроблен-

ным, бизнес упускает возможности для 

долгосрочного развития, которые дает 

увеличение размеров предприятия.  

В частности, он не может выйти на IPO, так 

как для этого нужна прозрачная корпора-

тивная структура; не может полностью 

выиграть от эффекта масштаба, так как 

ему нужно тратить часть ресурсов на ми-

микрию под совокупность нескольких 

формально независимых предприятий 

(обеспечить в них «независимых» соб-

ственников и генеральных директоров, 

бухгалтерскую, логистическую и др. 

«функции»), и т. д.» [3. – C. 29]. Соответ-

ственно, заинтересованный в устойчивом 

росте стоимости компании акционер 

предпочтет поддержание налоговой дис-

циплины краткосрочным выгодам от ис-

кусственного дробления бизнеса. 

 
Потенциал и целеполагание  

использования мультиголосующих 

акций в предотвращении  

дробления бизнеса 

Потенциал использования мультиголо-

сующих акций как корпоративного ин-

струмента предотвращения дробления 

бизнеса заключается в их способности 

поддерживать единый вектор долгосроч-

ного развития компании и тем самым 

снижать необходимость создания фор-

мально обособленных хозяйствующих 

субъектов исключительно в целях налого-

вой оптимизации при разводнении соб-

ственного капитала компании. 

Владение мультиголосующими акция-

ми предполагает активное участие в стра-

тегическом управлении компанией через 

процедуру общего собрания акционеров. 

Даже не будучи мажоритариями в струк-

туре собственного капитала компании, но 

обладая большинством голосов на общем 

собрании акционеров, такие акционеры 

способны заблокировать принятие реше-

ний о реорганизации акционерного обще-

ства, минимизировав шансы осуществле-

ния схем дробления бизнеса.  

Это позволяет владельцам мультиголо-

сующих акций обеспечивать концентра-

цию стратегического контроля в рамках 

единой корпоративной структуры, не-

смотря на риски разводнения капитала 

при привлечении дополнительного внеш-

него финансирования.  

Такое целеполагание характерно как 

для индивидуального (розничного) инве-

стора, одновременно выступающего осно-

вателем компании, так и для классического 

финансового венчурного фонда. Оба типа 

инвесторов заинтересованы в реализации 

доходности за счет роста рыночной стои-

мости компании в инвестиционном порт-

феле, а не в следующей за дроблением 

бизнеса краткосрочной налоговой оптими-

зации, которая в перспективе может при-

вести к снижению капитализации порт-

феля. 

Вместе с тем для других групп инвесто-

ров целеполагание варьируется. Напри-

мер, если владельцем мультиголосующих 

акций выступает корпоративный венчур-

ный фонд, головная компания которого – 

основной заказчик продукции дочерней 

компании, то его цели включают не только 

формирование доходности, но и получе-

ние стратегического доступа к новым тех-
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нологиям и (или) рынкам сбыта, а также 

формирование синергетического эффекта 

с головной компанией. Кроме того, нару-

шение налоговой дисциплины дочерней 

организацией может негативно отразиться 

на капитализации головной компании, что 

противоречит интересам корпоративного 

венчурного фонда. 

Если владельцем мультиголосующих 

акций выступает венчурный фонд, учре-

жденный правительством, его целеполага-

ние связано с развитием технологических 

отраслей, демонстрацией к ним инвести-

ционного интереса, а также с реализацией 

политики импортозамещения и укрепле-

нием технологического суверенитета стра-

ны. 
 

Границы использования  
мультиголосующих акций в целях 
защиты от дробления бизнеса 
Определим границы использования 

мультиголосующих акций как инструмен-

та защиты компании от дробления бизнеса 

на российском финансовом рынке для 

оценки практической возможности его 

применения.  

Во-первых, мультиголосующие акции 

доступны исключительно акционерным 

обществам, что ограничивает возможности 

их применения, так как организации иных 

организационно-правовых форм не вправе 

выпускать данные ценные бумаги. 

Во-вторых, мультиголосующие акции 

доступны исключительно международным 

компаниям, которых в настоящее время на 

российском финансовом рынке не столь 

много, чтобы применение данного ин-

струмента в рассматриваемых целях поз-

волило добиться значительного эффекта. 

В-третьих, чтобы заблокировать реше-

ние о реорганизации акционерного обще-

ства в форме разделения на общем собра-

нии акционеров, владелец мультиголосу-

ющих акций должен располагать не менее 

чем двумя третями голосов при наличии 

кворума.  

В-четвертых, в уставных документах 

может содержаться перечень вопросов, 

рассматриваемых общим собранием акци-

онеров, при которых мультиголосующие 

акции теряют свою отличительную харак-

теристику и голосование проводится по 

правилу «одна акция – один голос»; тогда 

при отсутствии мажоритарной доли в 

уставном капитале и двух третей от голо-

сов владелец мультиголосующих акций 

ограничен в возможности блокировки ре-

шений.   

В-пятых, ограниченный, например, в 

уставных документах, срок обращения 

мультиголосующих акций может высту-

пать дополнительным фактором риска, 

поскольку дробление бизнеса может про-

изойти после конвертации мультиголосу-

ющих акций в обыкновенные. 

Следовательно, для практической воз-

можности применения мультиголосующих 

акций как инструмента предотвращения 

дробления бизнеса на корпоративном 

уровне необходимы тщательная подготов-

ка уставных документов и выбор такого 

значения мультипликатора голосования, 

которое позволит обеспечить большинство 

в две трети голосов на общем собрании 

акционеров и поддерживать данное боль-

шинство в условиях дополнительного при-

влечения внешнего долевого финансиро-

вания. 
 
Заключение 

Подводя итог вышесказанному, следует 

подчеркнуть, что искусственное дробле-

ние бизнеса – существенное препятствие 

устойчивому развитию финансового рын-

ка и экономической безопасности государ-

ства. В краткосрочной перспективе дроб-

ление бизнеса приводит к снижению нало-

говых доходов государства.  

В долгосрочной перспективе реализа-

ция схем дробления бизнеса приводит к 

минимизации количества компаний, пла-

нирующих размещение ценных бумаг на 

фондовом рынке, что препятствует его 

развитию, так как сокращение количества 
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новых эмитентов приводит к снижению 

разнообразия предложения для инвесто-

ров. 

Сегодня мультиголосующие акции 

можно рассматривать лишь как перспек-

тивный инструмент предотвращения 

дробления бизнеса на корпоративном 

уровне при условии, что часть ограниче-

ний, рассмотренных в данной статье, будет 

нивелирована. Например, в перспективе 

возможность выпуска мультиголосующих 

акций на российском финансовом рынке 

может быть доступна не только междуна-

родным компаниям, но и иным акционер-

ным обществам. Тем не менее экономиче-

ская сущность мультиголосующих акций 

состоит в том, что их владелец заинтересо-

ван в активном управлении акционерным 

обществом. Цель владельца мультиголо-

сующих акций заключается в обеспечении 

роста стоимости компании для формиро-

вания доходности, которую можно зафик-

сировать при продаже – в рамках сделки 

слияния и поглощения либо на фондовом 

рынке. Это создает благоприятные условия 

для поддержания налоговой дисциплины 

в компаниях, использующих такие акции в 

структуре собственного капитала, и сни-

жает их интерес к реализации схем искус-

ственного дробления бизнеса. 
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