


УДК 177.72 + 364.054
ББК 60.561.7
К49

К49   Климов И.А., Мисютина В.В., Агеев Д.А., Шибкова С.А., Цивилюк Н.В. 
Модели управления благотворительными фондами – бенефициарными собственниками 
бизнес–компаний. — М.: ДПК Пресс, 2023. — 104 с. — илл. —ISBN  978-5-91976-256-0 

В настоящем исследовании рассмотрены модели управления зарубежными благо-
творительными фондами, которые являются владельцами бизнес-компаний, а так-
же сделаны предположения о применимости такого опыта в российской практике.

 УДК 177.72 + 364.054
 ББК 60.561.7

ISBN 978-5-91976-256-0
DOI 10.56463/КМАSHC_2023.04
       

©  Благотворительный фонд 
Владимира Потанина

© Школа управления СКОЛКОВО

© ДПК Пресс



Модели управления благотворительными фондами — бенефициарными собственниками бизнес-компаний 3

Оглавление
Вступительное слово 4

Авторы 6

Проблемная ситуация и предпосылки исследования 7

Природа фондов-собственников компаний 8

Страновая специфика 11

Модели управления фондов-собственников 14

Фактор будущего: преодоление «сиюминутного мышления» 16

Расходы фондов-собственников на благотворительные цели 19

Почему собственникам интересен зарубежный опыт 20

Почему нам необходимо исследовать эту тему 21

Постановка задачи для исследования 23

Фонд «Ново Нордиск» 25

Фонд «Рамболь» 37

Фонд «Хемпель» 43

Фонд имени Роберта Боша 48

Фонд «Карл Цейсс» 54

Фонд «Карипло» 60

Фонд «ла Кайша» 67

Благотворительные трасты «Тата» 74

Фонды ИКЕА, ИНГКА, «Интерого» 81

Фонд «Пьер Фабр» 89

Основные выводы 93

Вместо заключения 97

Источники данных, библиография  101



Модели управления благотворительными фондами — бенефициарными собственниками бизнес-компаний 4

Вступительное слово
В контексте современной филантропии модель, когда благотворитель-
ный фонд выступает собственником успешного бизнеса, более не яв-
ляется уникальной. Следует отметить, что всплески интереса к такому 
способу управления и финансирования филантропической деятельно-
сти обычно возникают в переломные времена, которые создают пред-
посылки для принятия быстрых решений.

Сегодня в России мы наблюдаем активный рост сектора целевых ка-
питалов: законодательно эндаументы имеют возможность становиться 
собственниками больших активов. Но в отечественной практике таких 
примеров не много, и России еще предстоит в достаточной мере оце-
нить и  выработать свое отношение к  данному феномену. Настоящее 
исследование, инициированное Фондом Потанина и проведенное Мо-
сковской школой управления СКОЛКОВО, — наш общий вклад в ком-
плексный анализ и критическое осмысление мирового опыта, который 
и определяет его научную новизну.

Исследование наглядно демонстрирует важную роль страновых осо-
бенностей при  выборе модели управления фондами и  дает ответы 
на  практические вопросы. Какие модели чаще всего используются 
в  мире для  управления благотворительными фондами с  активами? 
Как  строятся взаимоотношения между фондами, компаниями и  ос-
нователями фондов, управляющими и  другими сторонами? Действи-
тельно ли развитие системы фондов — собственников компаний обе-
спечивает развитие сектора благотворительности?

Практическая значимость этой исследовательской работы заключа-
ется в  том, что  ее результаты могут быть использованы для  срав-
нительного анализа структуры собственности, формирования более 
комплексного взгляда на  инфраструктуру благотворительности, рас-
ширения понимания собственности. Надеемся, что  эти знания будут 
востребованы и полезны сектору.

Центр развития филантропии 
Благотворительного фонда Владимира Потанина
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Аннотация
Это исследование посвящено реконструкции и  описанию моделей 
управления и  финансирования, которые лежат в  основе благотво-
рительных фондов, являющихся бенефициарами (в  том числе через 
эндаументы) бизнес-компаний. Также исследование фокусируется 
на анализе особенностей регулирования таких моделей.

Цель работы — сформировать предметное понимание моделей управ-
ления через фонды в странах, где подобные практики широко приме-
няются и имеют существенный вес в  экономике, а  также определить 
референсы для развития российской практики.

Исследование опирается на анализ и обобщение существующих прак-
тических примеров фондов-собственников компаний и предлагает вы-
воды о применимости этого подхода в российских реалиях. В каждом 
отдельном случае мы задаемся следующими вопросами:

 ⚪ Что изначально является мотиватором при принятии собственника-
ми решения о  выстраивании управления активами через создание 
фонда?

 ⚪ Что  представляет собой структура управления фондом и  как  оце-
нивается эффективность этой структуры?

 ⚪ Взаимодействие фонда с  бизнес-активами и  другими значимыми 
участниками (основателями, наследниками, управляющими, госу-
дарством и др.)?

 ⚪ Экономическая обоснованность управления активами посредством 
фонда?

 ⚪ Другие преимущества. Для кого и как результат такого управления, 
помимо учредителей фондов, собственников активов и  их  семей, 
является или может являться полезным и выгодным?

Для  целей данного исследования такой набор вопросов по  каждому 
кейсу дает, на наш взгляд, наиболее полезные практические выводы 
для читателей, интересующихся развитием этого подхода.

ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ СОКРАЩЕНИЯ

СД — совет директоров 
СЕО — генеральный директор 
EMEA — страны Европы, Ближнего Востока и Африки 
НКО — некоммерческие организации 
БФ — благотворительный фонд 
ЦУР — цели устойчивого развития ООН 
FoF — фонд-собственник компании 
FO-компании — компании, принадлежащие фондам
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Проблемная ситуация 
и предпосылки 
исследования

1 Материалы исследования были представлены 7 декабря 2022 года во Всероссийской академии внешней торговли Мини-
стерства экономического развития Российской Федерации на XIV Всероссийской конференции «Межсекторное взаимо-
действие в социальной сфере» [Черновил, 2022]. С описанием исследования можно ознакомиться на сайте Агентства 
социальной информации [Федорова, 2023].

2 Это собственные расчеты с пересчетом по актуальным данным европейских стран, США и других регионов. Данные взя-
ты из нескольких источников: [Johnson, 2018; Board of Governors… 2023; The Philanthropy Environment in Europe, 2022].

В 2022  году по  заказу Министерства экономического развития Рос-
сийской Федерации Всероссийская академия внешней торговли 
(ВАВТ) оценила вклад российских НКО в сфере благотворительности 
и  волонтерства в  экономику страны. Он составил на 2021  год 1,46%. 
В целом это неплохой показатель, поскольку в 2018 году эта доля со-
ставляла всего 0,66%1.

В  зарубежных странах тоже считают вклад сектора НКО в  ВВП. 
Там  для  расчетов используются как  статистические, так и  админи-
стративные данные. В  Австралии вклад НКО в  экономику оценивает-
ся в 8,5%, в  Канаде  — 8,3%, в  США  — 5,9% [Федорова, 2023]. Цифры 
в  целом сопоставимые, однако следует учитывать разность подходов 
к  построению выборки. В  Австралии оценивают только негосудар-
ственные организации, в Канаде к ним добавляют еще и государствен-
ные учреждения.

Тем не менее активы всех НКО мира составляют от $1,5 до 3 трлн22. 
Получается, что НКО в глобальном масштабе могут претендовать на 
статус пятой экономики мира.

Основу капитала значительной части благотворительных 
фондов составляют не  просто привычные финансовые акти-
вы, формирующие эндаументы. Обращают на себя внимание 
те организации, которым принадлежат доли в бизнесе. При-
чем это, как правило, неотчуждаемые активы, которые могут 
рассматриваться как равноценные эндаументам.

Именно эта практика и стала предметом нашего исследования. Такие 
фонды в  европейских странах обеспечивают от 5  до 40% процентов 
рыночной капитализации. В  числе фондов-лидеров по  размеру капи-
тала — Novo Nordisk Foundation (Дания, группа компаний Novo), INGKA 
Foundation (Нидерланды, группа компаний INGKA/IKEA), Fondazione 
Cariplo (Италия, финансовая группа Intesa Sanpaolo).

Практика бенефициарного владения активами российскими благотво-
рительными фондами только начинает формироваться. В отечествен-
ной литературе исследуются вызовы межпоколенческого трансфера 

Активы всех НКО  
мира составляют  
от $1,5 до 3 трлн
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российских бизнесов и  частных благотворительных проектов [Агеев, 
Климов, 2021а; Агеев, Климов, 2021b; Исследование владельцев капи-
талов России, 2015; Агеев, Давыдова, Климов, Фурсова, 2021; Агеев, 
Давыдова, Климов, 2020; Путеводитель филантропа, 2021; Мисюти-
на, Оганесян, Слуцкая, Шпак, 2019; Климов, 2022]. Также отмечаются 
барьеры, сдерживающие развитие фондов целевого капитала: не-
развитость фондового рынка, недостатки в  управлении налоговыми 
льготами, трудности взаимоотношений с  донорами, с  управляющими 
компаниями и  другие [Мисютина, 2021; Барковец, 2013; Подольская, 
Харламова, 2015; Савченко, Федорова, Шлихтер, 2016; Соколова, 2011; 
Миттра, 2008 и др.].

Очевидно, что  для  распространения таких практик на  российском 
рынке понадобится «стыковка» акционерного, финансового и другого 
законодательства и процедур с правилами, регулирующими деятель-
ность НКО и  целевых капиталов. Не  менее важен фактор компетент-
ных руководителей и  управленческих регламентов, без  чего невоз-
можно эффективно управлять такими гибридными задачами. Задача 
исследовать компетентность и  подготовку руководителей выходит 
за  рамки предлагаемого проекта. Основной наш фокус  — система-
тизация опыта, накопленного фондами-собственниками предприятий 
в других странах, а также поиск ответа на вопрос: каковы перспекти-
вы будущего развития такой практики в деловой активности.

Какие наиболее общие выводы можно сделать из  анализа исследова-
ний и публикаций?

ПРИРОДА ФОНДОВ-СОБСТВЕННИКОВ 
КОМПАНИЙ
В  пратике корпоративного управления и  в  соответствующих ис-
следованиях интересующая нас тема погружена чуть в  более ши-
рокий контекст. Предметом работ становятся «фонды предпри-
ятий» (industrial foundations, enterprise foundations, foundations with 
corporate interests) или  же сами компании, принадлежащие фондам 
(foundation-owned firms, FoFs).

Из-за  отсутствия российской практики нет и  адекватного русскоя-
зычного термина, поэтому в  нашей работе мы будем пользоваться 
словосочетанием «фонд-собственник компании», а для обозначения 
компаний, принадлежащих фондам, мы будем использовать написа-
ние «FO-компании».

Фонды-собственники компании — это структуры, которые владеют 
пакетом акций или долей (как правило, контрольным) одной или не-
скольких коммерческих компаний [Thomsen, 1996]. Владение может 
быть прямым или через промежуточные компании, поэтому в общем 
случае мы говорим о бенефициарной собственности.

Наибольшее распространение они получают в  Северной Европе 
и  германоговорящих странах, однако фонды предприятий суще-
ствуют во всем мире в различных формах [Schröder, Thomsen, 2022; 
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Thomsen, 2018; Thomsen, Rose, 2004]. Такие организации  — в  зави-
симости от  особенностей национального законодательства  — пред-
ставлены разнообразными юридическими конструкциями: фондами, 
учреждениями, трастами с образованием или без образования юри-
дического лица. Однако их объединяют общие характеристики — от-
сутствие собственников или акционеров и неограниченный срок су-
ществования.

Целый ряд параметров находит свое определение в  уставе фонда 
(или  же в  документах, учреждающих траст)  — в  границах, задавае-
мых локальным законодательством. Это общие цели деятельности, 
выгодоприобретатели (бенефициары), управленческая структура, 
принципы работы, глубина вовлеченности и  степень пересечения 
с  управленческими структурами компании и  другие. Однако прин-
ципиальным для  организационных и  управленческих решений ока-
зывается сюжет целеполагания. Семейные фонды  — поддерживают 
членов семьи основателя. Фонды предприятий — управляют бизне-
сом и  стремятся обеспечить его стратегическую устойчивость. Бла-
готворительные фонды занимаются грантодающей деятельностью, 
развитием социальных проектов, импакт-инвестированием. Несмо-
тря на  такие различия, все три базовые цели могут присутствовать 
в разных пропорциях в рассматриваемых структурах.

Рисунок 1. Фонд-собственник компании: принципиальная схема

Основатель, 
владелец, 
наследники

Выгодоприобретате-
ли (бенефициары)

Компания, 
группа 
компаний

Передача акций компании. 
Как правило:

 ⚪ носит безотзывный характер
 ⚪ передается контрольный пакет 
или акции особого класса

Дивиденды 
и др. доходы

Дивиденды 
и др. доходы

В учредительных до-
кументах формируются 
цели деятельности фонда, 
выгодоприобретатели 
(бенефициары) его дея-
тельности, управленче-
ская структура, принципы 
работы

Распределение доходов 
фонда, в соответствии 

с его целями

Как правило:
 ⚪ некоммерческая орга-
низация, не имеющая 
владельцев

 ⚪ принципиально, двух ти-
пов: создается в интере-
сах частной группы лиц 
(семьи и др.) или обще-
ственных интересов

 ⚪ управляется собственны-
ми органами управления

Холдинг,  
инвестиционная 
компания

Компания, 
группа компаний

Фонд, траст
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Обычно фонды создаются основателем компании в  конце его ак-
тивной жизни, и  эта стратегия становится альтернативой передаче 
права собственности наследникам или  внешним инвесторам. Такие 
структуры могут возникать и  при  других обстоятельствах  — когда 
бизнес изначально создается в  интересах общества (см. кейс Novo 
Nordisk), по  решению наследников (см. трасты Tata), в  результате 
регуляторного воздействия (банковские фонды Италии). В  резуль-
тате возникают некоммерческие организации  — акционеры ком-
мерческих компаний. Как  правило, фонды владеют пакетом акций 
в  размере, обеспечивающем контроль над  активом, иногда  — осо-
быми классами акций (неотчуждаемых, с  особыми правами голоса 
или  получения дохода  — в  зависимости от  специфики структуры). 
Акции, не  принадлежащие фонду, могут находиться в  частной соб-
ственности или  обращаться публично. В  некоторых случаях пере-
дача акций в фонд становится безотзывной.

Фондом управляет его собственный управляющий орган (совет 
трастовых управляющих, управляющий совет, совет директоров 
или  их  комбинация). После того как  основатель выбирает перво-
начальный состав совета, в  дальнейшем, как  правило, совет из-
бирает новых членов самостоятельно или  же они назначаются 
независимой группой лиц. Семья основателя далеко не всегда де-
легирует своего представителя в  органы управления фонда. Это 
зависит от  множества обстоятельств, в  том числе личных и  вну-
трисемейных.

В  определенной мере это диктуется страновой спецификой: моде-
ли управления, принципы деятельности и  традиции целеполагания 
заметно различаются в  разных странах. Можно выделить четы-
ре параметра, которые влияют на  страновую вариативность форм 
и решений:

 ⚪ традиции филантропии, существовавшие на  момент создания 
компании и актуализированные в настоящее время;

 ⚪ социокультурные особенности страны или  региона, в  простран-
стве которого развиваются филантропические практики;

 ⚪ динамика в  том секторе экономики, в  котором развивается ком-
пания, и динамика ее внутренних бизнес-процессов;

 ⚪ отличия в национальном законодательстве.

Вероятно, этим набором объясняется заметно большая развитость 
и распространенность фондов предприятий в таких странах, как Да-
ния, Швейцария и Германия, см. таблицу 1 [Schröder, Thomsen, 2022].
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СТРАНОВАЯ СПЕЦИФИКА
Большинство предприятий, принадлежащих фондам, расположено 
в Западной Европе, и примечательно, что значительная доля компа-
ний, которыми владеют фонды, приходится преимущественно на се-
верные, а также на германоязычные страны [Kaya, Thomsen, 2022].

Таблица 1. Распределение компаний, принадлежащих фондам, по странам

Страна
Количество 

публичных FOF
Процент рыночной 

капитализации
Количество 

непубличных FOF

Дания 35 63 % 721

Швеция 32 18,9 %

Индия 27 6,1 %

Германия 22 3,8 % 383

Австрия 17 26,1 % 394

США 11 1,1 %

Норвегия 9 7,9 % 39

Испания 9 0,2 %

Швейцария 8 5 %

Нидерланды 7 14,2 % 414

Люксембург 6 61,7 %

Бельгия 5 0,7 %

Финляндия 5 3 % 11

Италия 4 6,3 %

Пакистан 3 0 %

Польша 3 0 %

Бразилия 3 0,1 %

Китай 3 0,1 %

Другие страны 28

Всего в мире 237 2,4 % 4,284**
* Данные по избранным странам
** Оценочно
Источник: Schröder, Thomsen, 2022; Sanders, Thomsen 2023

Доля FO-компаний в  общей рыночной капитализации выше всего 
в Дании (63%), подобные фирмы оцениваются более чем в $300 млрд 
(на конец 2019 года); непубличные компании, принадлежащие фондам, 
оцениваются по  балансовой стоимости еще  в  $32,8  млрд (на  конец 
2020 года). Второе и третье места занимают Австрия (26%) и Швеция 
(19%). В  Индии на  предприятия с  такой моделью управления прихо-
дится 6% от  общей рыночной капитализации, в  то  время как  в  США 
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они составляют всего 1%. В  целом, компании, 
принадлежащие фондам, встречаются по  все-
му миру, однако нигде больше они не  играют 
такой существенной роли, как  в  странах За-
падной Европы.

Большая доля FO-компаний приходится на про-
изводственные предприятия (49%) и финансо-
вую индустрию (19%).

В  качестве наиболее интересных примеров FO-компаний, как  прави-
ло, называются Carlsberg и Novo Nordisk (Дания), Trelleborg (Швеция), 
Olvi (Финляндия), Olav Thon и  SpareBank 1  (Норвегия), Bosch и  Carl 
Zeiss (Германия), AMAG (Австрия), Lindt & Sprüngli (Швейцария). Ита-
лия и Испания являются родиной для многих банков, контролируемых 
фондами, например, финансовых групп Intesa Sanpaolo и  Unicajа. Ин-
тересна для изучения и Индия, благодаря многочисленным компани-
ям группы Tata, чья холдинговая компания находится под  контролем 
благотворительных трастов семьи Tata. Пример подобной структуры 
управления можно найти и в Китае. Им является HNA Group, где круп-
нейшим акционером выступает благотворительный фонд Cihang. На-
конец, есть пример FO-компании и в Турции: ASELSAN A. Ş., крупней-
шее турецкое оборонное предприятие, основанное в 1975  году. Оно 
до сих пор в значительной степени контролируется Фондом турецкой 
армии (владеет 74,2% акций).

Крайне неравномерное распределение компаний, принадлежащих 
фондам, между странами указывает на  то, что  особенности нацио-
нального регулирования и  социокультурные характеристики суще-
ственно влияют на распространение такой практики.

Исследователи выделяют несколько определяющих факторов:

Юридическая возможность. В  некоторых странах фонды могут соз-
даваться с  любой целью, при  условии, что  цель достаточно четко 
определена и  законна (например, в  Дании). Другие страны активно 
создавали фонды-собственники в  ходе приватизации (Италия). Тре-
тья группа стран (Литва, Словения и, до недавнего времени, Франция) 
вообще не разрешает создание фондов-собственников или допускает 
в исключительных обстоятельствах (Чехия, Индия) либо вводит огра-
ничивающие правила (США). Правоведы в  основном сходятся в  том, 
что целью деятельности фонда не может быть только управление соб-
ственными активами, необходимо целеполагание, направленное во-
вне, — например, приносить пользу обществу.

Налогообложение. Высокие налоги на наследство и доходы от продажи 
акций, которых можно избежать, передавая активы фондам, могут яв-
ляться дополнительным стимулом для создания фондов-собственников.

Управление. В  некоторых странах уставы и  другие правоустанавли-
вающие документы фондов могут быть изменены и  адаптированы 
к  меняющимся рыночным условиям (Дания), в  других странах это 
практически невозможно. Правила могут сделать структуру с фондом 
более или  менее привлекательной с  точки зрения семейного бизне-

Общие характеристики — 
отсутствие собственников 
или акционеров 
и неограниченный срок 
существования
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са — допускать или нет большинство членов семьи основателя в со-
вете директоров фонда (Швеция). Имеются отличия с  точки зрения 
возможности представительства фонда в  органах управления компа-
нии. Наконец, в  одних странах деятельность фондов в  основном ре-
гулируется налоговыми властями (США), в то время как в других они 
находятся под  надзором государственного органа (Дания, Италия) 
или судов (Нидерланды).

Социокультурные особенности. Скандинавские страны характери-
зуются высоким уровнем доверия и  низким уровнем коррупции, что, 
возможно, способствовало распространению фондов-собственников 
предприятий в этой части мира.

Особым образом развивалась история фондов в США, и об этом не-
обходимо сказать подробнее.

Фонды-собственники были обычным явлением в  стране до  принятия 
налогового законодательства 1969 года, которое ввело запретительные 
налоги на владение частными фондами более чем 20% голосующих ак-
ций бизнес-компаний (так называемые правила избыточного владения 
бизнесом). Основанием для таких ограничений стали опасения:

 ⚪ что компании, принадлежащие фондам, будут работать на благо ос-
нователей и членов их семей, а не на благотворительность;

 ⚪ что  директора фондов будут уделять внимание в  первую очередь 
управлению бизнесом, а не своим благотворительным обязанностям;

 ⚪ что  значительное количество компаний, принадлежащих фондам, 
из  года в  год получают значительную прибыль, но  выплачива-
ют незначительные суммы или  вообще не  распределяют доходов 
своим акционерам-фондам [Treasury Department Report on Private 
Foundations, 1965, p. 33].

Многие аналитики считают такое решение ошибочным [Fleishman, 2001]. 
Тем не менее можно выделить ряд предприятий, близких к рассматри-
ваемой практике. Так, благотворительный траст Milton Hershey School 
Trust в  течение столетия был мажоритарным акционером и  продол-
жает контролировать Hershey Company, крупнейшую кондитерскую 
компанию в  Северной Америке, акции которой торгуются на  бирже. 
Публичные благотворительные организации контролируют компании 
Mozilla Corporation (c 2003 г.), Patagonia (с 2022 г.) и др.

С 2018  года в  правила избыточного владения внесены исключения 
для следующих ситуаций:

 ⚪ фонд владеет 100% голосующих акций благотворительного бизнеса;

 ⚪ фонд получает акции компании в виде пожертвования или по заве-
щанию;

 ⚪ в  совете фонда большинство директоров не  является директорами, 
или должностными лицами компании, или членами семьи основателя;

 ⚪ основатель или  члены его семьи не  выступают в  качестве дирек-
торов, должностных лиц, сотрудников или  поставщиков компании; 
компания не может предоставлять им займы;
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 ⚪ компания должна ежегодно распределять свой чистый операцион-
ный доход после уплаты налогов фонду-акционеру (за вычетом раз-
умного резерва для нужд бизнеса) [Dofman, 2023].

Если до  недавнего времени в  США в  силу налоговых правил част-
ные фонды практически не  могли иметь контроль над  бизнесом, 
то в Великобритании природа низкой развитости этой формы владе-
ния бизнесом иная. Причинами этого являются как отличия правовой 
системы Великобритании от  континентальной и  многовековая тради-
ция трастов, так и  менее привлекательные налоговые льготы. Кроме 
того, в стране широко распространено социальное предприниматель-
ство: с  одной стороны, создание благотворительными организация-
ми собственного бизнеса, с  другой  — интеграция социальных целей 
в  бизнес-модель компаний (и  соответствующая сертификация  — 
B-Corporation). Тем не менее можно назвать несколько заметных ком-
паний, контролируемых британскими эквивалентами фондов: груп-
па Associated British Foods с  основным бенефициарным владельцем 
благотворительным трастом Garfield Weston Foundation, издания The 
Guardian и The Observer, контролируемые Scott Trust Limited.

Статистика, приведенная выше, важна для  фокуса нашего исследова-
ния. При  отборе моделей для  детального изучения мы отдаем преи-
мущество странам, где практика фондов и  FO-компаний имеет макси-
мальное распространение и  оказывает наибольшее влияние в  рамках 
экономики страны. Именно поэтому, например, мы не считаем нужным 
включать фонды из США и намного меньше нас интересует Великобри-
тания. Китай и Турция пока что интересны скорее как экзотические при-
меры, нежели как образцы практических решений. И напротив, изуче-
ние опыта Западной Европы, и в особенности Дании, Германии, Австрии 
и  Швейцарии, представляется наиболее эвристичным: здесь можно 
найти более подходящие для российской ситуации решения и модели.

МОДЕЛИ УПРАВЛЕНИЯ ФОНДОВ-
СОБСТВЕННИКОВ
Модель управления в фондах-собственниках предприятий отличается 
от  управления в  традиционных грантодающих и  операционных бла-
готворительных организациях: у  них более разнообразный круг обя-
занностей, который требует значительно большего числа компетенций 
и более разнообразного опыта. Есть еще как минимум три существен-
ных элемента, определяющих модель управления: управленческая 
дистанция, правила назначения и система мотивации.

Управленческая дистанция. Это одна из наиболее важных вариатив-
ных характеристик, которая означает степень совпадения управляю-
щих структур и даже участвующих в них персон у фонда и у компании 
[Hansmann, Thomsen, 2021]. Анализируются размер доли фонда в ком-
пании, распределение функций контроля и управления операционной 
деятельностью, состав советов директоров компании и  фонда, соот-
ношение их функций, распространенность пересекающегося членства 
и даже физическое размещение органов управления (в офисах компа-
нии или отдельно).
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В некоторых случаях органы управления фонда и компании оказыва-
ются идентичными, то есть они буквально состоят из одних и  тех же 
людей. В  других случаях две структуры полностью разделены. 
И  все-таки фонды могут являться более или  менее активными соб-
ственниками. Как минимум ожидается, что из своей позиции акционе-
ра фонд будет участвовать в назначении своих представителей в со-
вет директоров компании и утвердит основные решения, выносимые 
на собрание акционеров. Кроме того, фонд-акционер должен регуляр-
но получать информацию о финансовом положении фирмы и о других 
важных вопросах.

Проблематике полномочий советов директоров, их  роли и  функциям 
посвящено много исследований. Интерес к  теме определяется базо-
вой проблемой принципал-агент: разделением права собственности 
и  операционного управления, и  фонды-собственников предприятий 
в данном случае — не исключение [Hilt, 2008; Schmidt, 2015]. В фоку-
се анализа оказываются вопрос вариативности и эффективности таких 
характеристик, как объем полномочий и его адекватность вмененным 
функциям, исполнение функций контроля и консультирования менед-
жмента, глубина информирования совета директоров и  возможности 
мониторинга бизнес-процессов, а  главное  — исполнение роли по-
средника между конкурирующими интересами разных стейкхолдеров, 
в том числе и менеджмента [Burkart, Miglietta, Ostergaard, 2018, p. 3].

Применительно к  теме фондов-собственников предприятий сле-
дует учитывать еще  одно важное обстоятельство. Довольно часто 
между фондом и  компанией присутствует промежуточная компания 
(холдинг, инвестиционная или  управляющая компания). Такое реше-
ние с  очевидностью увеличивает управленческую дистанцию. Это, 
по-видимому, облегчает функцию контроля, поскольку фонд стано-
вится менее вовлеченным в операционное управление и более неза-
висимым в формировании приоритетов деятельности. Оборотная сто-
рона этого — риск сокращения потока бизнес-информации, что может 
негативно сказаться на качестве принимаемых решений и исполнении 
ряда функций. Исследования показывают нелинейную зависимость 
управленческой дистанции и  эффективности компании и  позволяют 
предполагать существование «эффекта колокола»: позитивное влия-
ние увеличивающейся дистанции после определенного момента сме-
няется обратной зависимостью [Hansmann, Thomsen, 2021; Hansmann, 
Thomsen, 2013]. Тем не менее результаты исследований подтверждают 
тезис о  том, что  особенности структуры корпоративного управления 
оказывают положительное влияние на управление и на эффективность 
компаний — независимо от системы финансового стимулирования ди-
ректоров [Kaya, Thomsen, 2022, р. 4‑5].

Назначение директоров. В  полномочия советов директоров фондов-
собственников предприятий, как  правило, входит право выбирать 
своих членов самостоятельно. Можно предположить, что  отсутствие 
сдержек и  противовесов внешнего владения может повышать целый 
ряд рисков: пассивность, заинтересованность в  совершении опреде-
ленных сделок и другие, свойственные отношениям принципал-агент. 
Согласно исследованиям, такие риски носят имплицитный характер 
и снижаются за счет законодательного регулирования фондов и вну-
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тренних правил управления, касающихся принципов формирования 
корпуса директоров, регламентов выдвижения кандидатур, их незави-
симости от компании, а также общественной подотчетности благотво-
рительных фондов [Hansmann, Thomsen, 2021; Thomsen, Kavadis, 2022].

Система мотивации. Финансовые условия работы директоров в фон-
дах-собственниках  — это обширная область исследований. Однако 
работы по этой теме затрагивают не только модели и правила компен-
сации, но  также и  анализ состава совета директоров, принципов его 
работы, вопросы нефинансовой мотивации, принципы работы пред-
седателя совета и  т. д. [Hansmann, Thomsen, 2021]. Кроме того, име-
ют значение предпринимательские традиции, деловой климат и очень 
большой набор социокультурных факторов. Систематический обзор 
проблематики по этой теме был бы очень полезной и интересной за-
дачей, но  сейчас она не  является приоритетной в  рамках нашего ис-
следования.

ФАКТОР БУДУЩЕГО: ПРЕОДОЛЕНИЕ 
«СИЮМИНУТНОГО МЫШЛЕНИЯ»
Модель, в которой фонды владеют компанией и несут ответственность 
за ее развитие, оказывает сильное влияние как на деловую культуру, 
так и  на  модели поведения в  социуме в  целом. Главный эффект, ко-
торый отмечают исследователи, заключается в преодолении склонно-
сти людей к  «сиюминутному мышлению» и  привлекательности сию-
минутной выгоды. В  литературе используется понятие short-termism. 
Оно может быть хорошо описано «парадоксом временщика»: стре-
мясь в  моменте максимизировать возможные выгоды, «временщик» 
не  просто теряет выгоды в  стратегической перспективе. Такие дей-
ствия и такой стиль мышления проецируются в общество и формиру-
ют специфический тип культуры и  тип социальных отношений. В  них 
отсутствуют понятные, устойчивые и разделяемые всеми участниками 
нормы и  «правила игры». В  результате «временщик» обрекает себя 
на жизнь в постоянно воспроизводящейся ситуации аномии.

В  исследованиях описано устройство механизмов, которые помога-
ют преодолеть «парадокс временщика» [Thomsen, Poulsen, Børsting, 
Kuhn, 2018]. Причем эти механизмы действуют не  только на  уров-
не топ-менеджмента компании или  в  масштабах одной фирмы. Они 
оказывают влияние и  на  общество в  целом (через локальные груп-
пы и сообщества), и на большие сегменты общественных институтов 
(благотворительность, образование, местное самоуправление). Как ис-
следователи описывают механизмы такого системного воздействия?

Первая составляющая  — юридическая: фонды обязаны сохранять 
свой вклад — компанию. Как единственный или, по крайней мере, зна-
чимый акционер, они влияют на  ее работу и  участвуют в  выработке 
стратегических решений. Фирмы, принадлежащие фондам, оказывают 
стабилизирующее влияние на уровень занятости и, в целом, на мест-
ную экономику. Исследование датских фондов показало, что  компа-
нии, принадлежащие фондам, чаще отказываются от  «серых» кон-
трактов с работниками, чаще в своих уставах формулируют этические 
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стандарты делового поведения, распространяющиеся в  том числе 
и  на  рядовых сотрудников, а  также затрагивающие вопросы ответ-
ственности за качество продукции [Børsting, Thomsen, 2017; Thompsen, 
Rose, 2004].

Согласно исследованиям, фирмы, принадлежащие фондам, демон-
стрируют лучшую выживаемость в  длинной временной перспекти-
ве [Thomsen, Poulsen, Børsting, Kuhn, 2018]. Например, для  них выше 
вероятность выживания в 40-летней перспективе (выживают 30% 
от  их  числа  — против 10% для  компаний с  другой формой управле-
ния). Причем эти же исследователи показали, что такая форма управ-
ления компанией показывает свою эффективность и в кризисное вре-
мя, когда требуются быстрые решения и решительные действия.

Рисунок 2. Вероятность выживания фирм, принадлежащих фондам

0

0,2

10

0,4

20

0,6

30

0,8

40

1,0

50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150

 Принадлежащие фондам

 Другие владельцы

 Другие владельцы, крупные компании
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Другой важный аспект — эффективность компаний, управляемых фон-
дами. В  одном из  исследований показано, что  доходность компаний, 
принадлежащих фондам, оказывалась выше компаний в  контроль-
ной группе (семейных фирм и  фирм, принадлежащих инвесторам) 
[Schroeder, 2021, р. 7]. Для всех отобранных фирм измерялся коэффи-
циент рентабельности капитала: отношение прибыли к  собственному 
капиталу компании (собственный капитал компании = активы компа-
нии за вычетом обязательств = капитал, инвестированный акционера-
ми). Согласно различным исследованиям, средняя рентабельность со-
ставляет респектабельные 12% для компаний, принадлежащих фонду.

Из графика на рис. 3 видно, что коэффициент рентабельности снизил-
ся во время финансового кризиса в 2009 году, но затем восстановился 
относительно быстро. Ближе к концу 2011 года в еврозоне произошла 
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вторая рецессия, и  это выразилось в  снижении общей рентабельно-
сти. Ситуация улучшилась в 2012‑2015 годах, и в 2019 году рентабель-
ность составила 14%. Эти данные сопоставимы с результатами других 
исследований, оценивающими среднюю рентабельность для  компа-
ний, принадлежащих фондам, на уровне 12%.

Рисунок 3. Рентабельность компаний, принадлежащих фондам
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Кроме того, компании, управляемые фондами, оказываются не только 
более стабильными в  финансовом плане. Они больше тратят на  НИ-
ОКР, привлекательнее как работодатели, в составе их органов управ-
ления больше женщин и молодых людей, а среди корпоративных ко-
митетов  — больше сфокусированных на  устойчивом развитии [Kaya, 
Thomsen, 2022]. В  основе этих отличий, как  полагают исследователи, 
лежит феномен «комплексного контракта» (или  «имплицитного кон-
тракта»), при  котором все стейкхолдеры  — от  семьи владельцев ка-
питала до работников компании и членов их семей принимают на себя 
дополнительные, зачастую неартикулированные обязательства лояль-
ности по отношению друг к другу.

Фонды-собственники не  только обеспечивают сохранение компании, 
но и действуют в общественных интересах (именно такие фонды на-
ходились в  фокусе нашего исследования). Фонды оказываются важ-
ным элементом инфраструктуры благотворительности: они создают 
институциональные механизмы устойчивости этого сектора. Опыт 
пандемии и другие кризисные периоды показали, что фонды направ-
ляют средства на  актуальные нужды и  обеспечивают решение задач 
в краткосрочной перспективе.
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Таким образом, фонды предприятий следует рассматривать не  толь-
ко как  одну из  моделей корпоративного управления. Такое решение 
стимулирует динамику институциональных и  социальных изменений 
сразу в нескольких сферах — экономической, деловой, в сегменте се-
мейного бизнеса, в  сфере социально-трудовых отношений, в  практи-
ках благотворительности и других.

РАСХОДЫ ФОНДОВ-СОБСТВЕННИКОВ 
НА БЛАГОТВОРИТЕЛЬНЫЕ ЦЕЛИ
С  ростом неравенства доходов и  усилением критики в  отношении 
традиционной благотворительности вырос общественный интерес 
к  размеру благотворительных трат фондов относительно их  капита-
ла и скорости, с которой активы, предназначенные на общественные 
цели, достигают благополучателей [Killicalp, 2022].

Существенным обстоятельством, определяющим финансовые воз-
можности фонда-собственника, является получение дивидендного 
дохода от  компании. Так как  размер дивидендов может сильно ко-
лебаться, фонды используют множественные финансовые техники 
для поддержания ликвидности:

 ⚪ прежде всего, это долгосрочное планирование благотворительных 
расходов, позволяющее благополучателям и  самому фонду управ-
лять своей деятельностью устойчивым образом;

 ⚪ выпуск компанией в пользу фонда привилегированных акций, обли-
гаций, выкуп акций;

 ⚪ инвестиции в широкий спектр активов (финансовые активы, капитал 
компаний, недвижимость), в  том числе импакт-инвестиции и  инве-
стиции в рамках миссии фонда;

 ⚪ создание резервных, стабилизационных фондов и  традиционных 
эндаументов;

 ⚪ иные инструменты и подходы.

Регуляторы, в свою очередь, предоставляя налоговые льготы фондам, 
также следят, чтобы активы должным образом направлялись на бла-
готворительные цели и  не  накапливались необоснованно. В  США 
и  Канаде закон предписывает фондам распределять определенный 
процент своих активов ежегодно, 5% и 3,5% соответственно (правила 
расчета сложны, мы приводим средний размер). Комиссия по  благо-
творительности Англии и  Уэльса (регулятор, отличный от  налогового 
органа) обладает различными регулирующими полномочиями, кото-
рые она использует для вмешательства в случаях, когда благотвори-
тельная организация не тратит средства или необоснованно накапли-
вает активы.
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ПОЧЕМУ СОБСТВЕННИКАМ ИНТЕРЕСЕН 
ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ
Группа датских исследователей [Thomsen, Poulsen, Børsting, Kuhn, 2018] 
пишет, что активы фонда имеют больше общих черт с семейным биз-
несом, чем  с  публичным. Как  и  семейный бизнес, владение фондом 
предполагает концентрированную собственность, и  члены семьи-ос-
нователя могут оставаться активными членами советов директоров 
фондов (в зависимости от обстоятельств). Однако некоторые из опре-
деляющих характеристик владения фондом, возможно, делают его 
еще более долгосрочным, чем семейное владение.

Во-первых, долгосрочное обязательство владения компанией обычно 
оформляется в уставе фонда, что делает владение компанией приори-
тетной целью фонда [Thomsen, Degn, 2014].

Во-вторых, владение фондом не связано с трудностями наследования 
компании. Право собственности остается за фондом; у новых поколе-
ний нет возможности заработать на продаже своих акций.

В-третьих, фонды являются «терпеливыми владельцами», посколь-
ку у  них нет выгодоприобретателей, которые могли  бы требовать 
дивидендов [Hansmann, 1980]. Следовательно, мотив личной выго-
ды и  стимул максимизировать краткосрочную прибыль отсутствуют 
или как минимум оказываются не столь выраженными.

Владение фондом предполагает, как правило, безвозвратную переда-
чу права собственности и активов фонду и этим отличается от других 
механизмов реализации обязательств (акционерные соглашения, ак-
ции разных классов, семейные холдинговые компании, семейные со-
веты и др.) [Caspar, Dias, Elstrodt, 2010].

Фонд как  владелец бизнеса функционирует как  альтернативный ме-
ханизм, когда семье и основателю трудно или непрактично сохранять 
свою руководящую роль, например, когда нет потомков или  нет по-
томков, которые квалифицированны и желают взять на себя управле-
ние. Но даже если у предпринимателя есть дети, которым он доверя-
ет исполнение своих желаний, передача права собственности на свою 
компанию семье предполагает большую веру в  еще  не  родившиеся 
поколения. И  есть веские доказательства того, что  такая вера часто 
неоправданна [Bertrand, Schoar, 2011].

Опираясь на исследования, мы можем суммировать причины и дово-
ды, которые побуждают собственников передавать компании в фонды 
[Thomsen, Poulsen, Børsting, Kuhn, 2018]:

 ⚪ решение преемнической дилеммы, альтернатива продаже бизнеса 
или передаче его по наследству;

 ⚪ защита и  развитие семейных ценностей, способ избежать наслед-
ственных конфликтов;

 ⚪ создание возможности для  бизнеса реализовывать долгосрочные 
стратегии благодаря стабильной структуре собственности;
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 ⚪ защита бизнеса от недружественных поглощений;

 ⚪ сохранение благосостояния внутри страны;

 ⚪ позитивное воздействие на  стейкхолдеров и  общество, которое 
рассматривается как важное дополнение к финансовому результату;

 ⚪ использование доходов от  бизнеса для  благотворительных и  соци-
альных целей;

 ⚪ налоговые льготы и  юридические преимущества (в  зависимости 
от применимого законодательства).

ПОЧЕМУ НАМ НЕОБХОДИМО ИССЛЕДОВАТЬ 
ЭТУ ТЕМУ
В  литературе редко встречается аргументация, почему государ-
ство обращает внимание и занимается развитием этой специфиче-
ской темы. Предполагается, что экономическое развитие, повышение 
устойчивости корпоративного управления, долгосрочные бизнес-
стратегии и  развитие инфраструктуры благотворительности  — это 
объективная польза для общества и государства. Вместе с тем такая 
аргументация важна в  контексте осмысления тридцатилетнего опыта 
формирования рыночной экономики в  нашей стране. По  мере ее ус-
ложнения и  развития появляются возможности создавать все более 
сложные и долговременные институты.

Мы видим несколько аргументов, которые позволяют отнестись к фон-
дам-собственникам предприятий как к задаче, влияющей на экономи-
ческое и социальное развитие. 

1.  Постепенно менять отношение россиян к  «богатству», к  «бога-
тым людям» и  в  том числе  — к  занятию предпринимательством. 
Многие исследования показывают, что  отношение российских граж-
дан к  крупным предпринимателям и  владельцам капитала по  боль-
шей части негативное. Тем  не  менее при  всех претензиях и  непри-
язни к  ним россиян 62% хотят, чтобы они в  принципе были в  нашей 
стране [Агеев, Давыдова, Климов, 2020]. Очевиден запрос: они долж-
ны стать другими. Потому что  нынешние модели их  экономической 
и  общественной активности заставляют сомневаться в  легитимности 
богатства: респонденты остро реагируют на  несправедливость рас-
пределения общественного благосостояния (83%) и  считают, что  не-
возможно стать миллиардером честным образом, не  воруя и  не  на-
рушая закона (66%).

Фонды-собственники предприятий как  модель корпоративного 
управления оказываются противопоставленными личному владе-
нию бизнес-активами, что  потенциально может сформировать иные 
представления и новое понимание «частной собственности». Можно 
предполагать, что  практика коллективного принятия решений по  во-
просам управления компаниями (особенно крупными) будет с  боль-
шим пониманием воспринята нашими согражданами, чем «эгоистич-
ное владение». 
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2.  Государству, чтобы реализовывать долгосрочные экономиче-
ские стратегии, необходим мандат легитимности относительно ба-
зовых инструментов, с  помощью которых оно осуществляет регули-
рование социально-экономических процессов. Фонды предприятий 
и  FO-компании со  временем станут устойчивым и  эффективным ин-
ститутом, создающим долговременный эффект и  не  требующим не-
посредственного управляющего участия государственных структур 
в его деятельности. 

3. Описываемая модель корпоративного управления снимает с госу-
дарства необходимость регулировать частные капиталы и  опреде-
лять их судьбу — со всеми сопутствующими этой активности негатив-
ными последствиями: конфликтами элит, коррупцией, разрушением 
устойчиво действующих компаний, компрадорскими установками элит 
и  т. д. Кроме того, фонды предприятий оказываются одним из наибо-
лее эффективных инструментов, которые заставляют деньги оставать-
ся и работать в стране. Причем делают это не принуждением, а через 
создание возможностей нового типа. 

4.  Владение фондом, по-видимому, является примером частного 
предприятия другого типа, которое не  подвержено недостаткам фи-
нансиализации, — сведения роли бизнеса только лишь к зарабатыва-
нию денег и формированию частного капитала [Dzansi, 2011]. Владение 
фондом также, по-видимому, позволяет избежать проблем наследо-
вания, семейных конфликтов и  кумовства, которые преследуют се-
мейный бизнес [Børsting, Thomsen, 2017]. Более того, фонды являются 
частными организациями, которые не подвержены знакомым пробле-
мам государственных предприятий, таким как  политическое вмеша-
тельство или мягкие бюджетные ограничения [Thomsen, 2018]. 

5.  Что  делает владение фондами особенно перспективной формой 
корпоративного управления, так это сопряжение благотворитель-
ности с  бизнесом. Фонды должны и  могут служить неэгоистичным 
целям и  ценностям, разделяемым в  обществе. В  отличие от  англо-
американской традиции, регулирующие органы в  странах Северной 
Европы рассматривают владение компанией как  служение полезной 
социальной цели. Поэтому их  законодательство изначально ориенти-
ровалось на  создание инфраструктуры для  деятельности социально 
ответственных акторов [Thomsen, 2018]. 

6.  Многие исследователи рассматривают фонды предприятий 
как  способ борьбы с  «парадоксом временщика». Фонды являются 
долгосрочными владельцами, что может дать их компаниям конкурент-
ное преимущество в некоторых сферах бизнеса, например, в фирмах, 
интенсивно занимающихся НИОКР, с длительным жизненным циклом 
продукции [Thomsen, Poulsen, Børsting, Kuhn, 2018]. Похоже, что преи-
мущества долгосрочного подхода более выражены в крупных фирмах, 
чем в небольших стартапах.

Несколько факторов, по-видимому, усиливают практику долгосроч-
ного планирования в  компаниях, принадлежащих фондам. Напри-
мер, консервативная долгосрочная ориентация может быть заложена 
базовыми правовыми положениями. В  частности, в  ряде стран есть 
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положения, которые обязывают Фонды сохранять полученные ак-
тивы. В  отличие от  компаний, они не  могут (за  исключением случа-
ев банкротства) быть распущены до  тех пор, пока их  бизнес-актив 
остается действующим [Thomsen, 2016a; Thomsen, 2016b; Schröder, 
Thomsen, 2022].

⊙  ⊙  ⊙

Перечень аргументов, безусловно, может быть расширен. Однако 
уже очевидно, что фонды предприятий могут стать очень важным си-
стемным институтом в  социально-экономической жизни страны, они 
создают «правильную» сложность и  комплексность институциональ-
ной организации общества. Они не  только пробуждают потенциал 
для  формирования «социального контракта» на  основе новых прин-
ципов и  инструментов. Такая практика обеспечивает устойчивость 
как  экономических стратегий, так и  стратегий социального инвести-
рования и благотворительности [Tierney, 2021]. Именно поэтому важно 
изучать позитивные эффекты от развития такой формы корпоративно-
го управления.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ ДЛЯ ИССЛЕДОВАНИЯ
Задачей исследования мы видим реконструкцию и описание моделей 
управления и  финансирования фондов-владельцев бизнес-компаний, 
а также анализ особенностей регулирования таких моделей.

Мы стремимся сформировать предметное понимание распростра-
ненных моделей (с  учетом их  страновой специфики) как  ориентиров 
для развития российской практики, сумму знаний о  том, как выстро-
ить взаимодействие между фондами, компаниями и другими значимы-
ми участниками (основателями, управляющими и др.).

Объект: фонды, которые являются владельцами акций действующих 
предприятий.

География: в  исследовании мы отдаем предпочтение фондам компа-
ний, действующих в Северной и Южной Европе, Индии и Китае.

При отборе стран и конкретных кейсов для анализа мы ориентируем-
ся на несколько критериев:

 ⚪ развитость и  сформированность практики передачи бизнес-актива 
под управление фонда;

 ⚪ развитость системы правового регулирования этой практики;

 ⚪ близость модели государственного регулирования деятельности 
фондов к российской специфике;

 ⚪ наличие доказанных историй успеха, доказательный подход к оцен-
ке достоинств и недостатков этой формы управления компанией;

 ⚪ насыщенность независимыми исследованиями и аналитикой, разви-
тость концептуального осмысления практики.
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Методология: case-study  — «исследование случая» с  опорой на  от-
крытые источники, а также экспертные интервью.

Тематическая структура case-study:

1. История возникновения фонда, компании: основные моменты.

2. Миссия и цели фонда.

3. Структура владения и управления компанией:

A. Владение.

B. Управление.

C. Процесс и  ступени принятия решений в  фонде относительно 
компании.

4. Финансовые показатели фонда и компании.

5. Регуляторный режим.

6. Источники.

ДЕСЯТЬ ПРИМЕРОВ ФОНДОВ-СОБСТВЕННИКОВ КОМПАНИЙ

Дальнейшее изложение содержит аналитическое описание примеров 
фондов-собственников компаний. Основания для  отбора в  каждом 
случае были разные  — в  начале каждого из  кейсов мы суммирова-
ли наиболее весомые доводы в пользу выбора именно этой компании 
и  фонда. Важно отметить, что  объединяет все отобранные примеры 
одно: каждый кейс может быть полезен при выборе или осмыслении 
той или иной модели, того или иного подхода к решению центральной 
задачи — формирование российской практики — и осмыслению кон-
туров именно нашего подхода.

Из длинного списка кандидатов мы отобрали десять. Это:

 ⚪ Фонд «Ново Нордиск» (Дания)

 ⚪ Фонд «Рамболь» (Дания)

 ⚪ Фонд «Хемпель» (Дания)

 ⚪ Фонд имени Роберта Боша (Германия)

 ⚪ Фонд «Карл Цейсс» (Германия)

 ⚪ Фонд «Карипло» (Италия)

 ⚪ Фонд «ла Кайша» (Испания)

 ⚪ Трасты «Тата» (Индия)

 ⚪ Фонды ИКЕА и ИНГКА (Нидерланды), фонд «Интерого» (Лихтенштейн)

 ⚪ Фонд «Пьер Фабр» (Франция)
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Фонд «Ново Нордиск»
ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ

 ⚪ Фонд «Ново Нордиск» (Novo Nordisk Fondend, Novo Nordisk 
Foundation) контролирует большинство голосующих акций и более 
четверти капитала компаний группы Novo, которая занимается ис-
следованиями, разработкой и производством фармацевтических 
препаратов и сопутствующих продуктов и услуг. Наиболее извест-
ный среди производимых препаратов — инсулин.

 ⚪ Штаб-квартира: Хеллеруп, пригород Копенгагена.

 ⚪ Год основания компании и фонда-предшественника: 1923.

 ⚪ Активы — $106 млрд на весну 2022 г. [Novo Holdings: fact sheet, 2022, 
p. 1].

 ⚪ Расходы на  научные и  гуманитарные цели  — $1,4  млрд в 2021  г. 
[Annual Impact Report — 2021].

ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ВЫБОРА КЕЙСА

 ⚪ Фонд является собственником (через дочернее общество) 100% ак-
ций особого типа в  компаниях Novo Nordisk A/S и  Novozymes A/S, 
которые не могут отчуждаться согласно уставу фонда. Таким обра-
зом, акции формируют долгосрочный капитал фонда, эквивалент-
ный эндаументу.

 ⚪ Типичная структура собственности и  управления для  европейских 
фондов-собственников предприятий (еnterprise foundation).

 ⚪ Novo Nordisk Foundation входит в  топ-3 крупнейших в мире фондов 
такого типа по размеру активов [Annual Impact Report — 2021, p. VIII].

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ И ОСНОВНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

Фонд Novo Nordisk является 100% акционером дочернего общества — 
холдинговой компании Novo Holdings A/S, которая управляет ком-
паниями группы Novo (Novo Nordisk A/S и  Novozymes A/S), а  также 
и другими инвестициями.

Акционерный капитал компаний группы Novo разделен на акции типа 
A и  типа B с  различными правами голоса и  получения дивидендно-
го дохода. Акции типа B котируются на  Nasdaq Copenhagen и  Нью-
Йоркской фондовой бирже (NYSE). Акции типа А  являются непу-
бличными инструментами, их  продажа запрещена до  тех пор, пока 
существует фонд.
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Рисунок 4. Группа Novo Nordisk, 2017‑2021 годы

Компании Группы Novo

Novo Holdings A/S

Биомедицинские
компании Финансовые инвестиции

Novo Nordisk A/S Novozymes A/S

Novo Nordisk Foundation

Холдинг

Фонд

Источник: Novo Nordisk Foundation Annual Report — 2021, p. 8

На  рисунке 5  приведена акционерная структура основной компа-
нии группы  — Novo Nordisk A/S.  Аналогичная структура характерна 
и для второй компании — Novozymes A/S.

Рисунок 5. Акционерная структура компании Novo Nordisk A/S

Институциональные и частные инвесторы

Novo Holdings A/S

A 537 млн акций
23,6 % капитала
75,5 % голосов

B 1,743 млн акций
76,4 % капитала
24,5 % голосов

Novo Nordisk A/S

Novo Nordisk Foundation

100%

76,9% голосов
28,1% капитала

23,1 % голосов
71,9 % капитала

Источник: Share and ownership structure, 2022

Доход холдинговой компании Novo Holdings A/S, помимо диви-
дендов и  доходов от  торговли акциями группы, состоит из  доходов 
от  вложений в  другие компании биомедицинского профиля, а  так-
же инвестиционного портфеля, включающего в  себя ценные бума-
ги и  недвижимость. Сама компания представлена инвестиционными 
подразделениями в нескольких странах с инвестиционными мандата-
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ми на  разные классы и  типы активов на  разных территориях [Novo 
Holdings: fact sheet, 2022, p. 2].

Холдинг направляет дивиденды в  фонд. Часть из  них идет на  инве-
стиции, часть  — на  грантовые программы и  социальные инвестиции 
[What are grants? 2023].

ЦЕЛИ И ПРИОРИТЕТНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ФОНДА 
NOVO NORDISK

С  момента создания в 1923  году компании-предшественника груп-
пы  — Nordisk Insulinlaboratorium, согласно воле основателей, доходы 
от  ее деятельности финансировали исследовательские и  гуманитар-
ные проекты фонда Nordisk Insulin Foundation. Аналогичным образом, 
но  позднее, подконтрольной собственному фонду Novo Foundation 
стала конкурирующая компания — Novo Terapeutisk Laboratorium. Этот 
принцип унаследовала в 1989  году и  объединенная компания Novo 
Nordisk и фонд Novo Nordisk Foundation.

У фонда в уставе отражены две взаимосвязанные цели деятельности 
[Articles of Association, 2023]:

1. Обеспечить основу для  стабильной коммерческой и  исследова-
тельской деятельности компаний группы Novo (коммерческая цель):

 ⚪ Novo Nordisk A/S, которая занимается исследованиями, разра-
боткой и производством фармпрепаратов и сопутствующих про-
дуктов и услуг;

 ⚪ Novozymes A /S, которая занимается проведением исследований, 
разработкой, производством и  торговлей в  рамках биологиче-
ских решений;

 ⚪ а также любых будущих государственных или частных компаний, 
в которых фонд и Novo Holdings A/S могут владеть существенной 
долей в уставном капитале.

2. Обеспечить поддержку научной, социальной и  гуманитарной дея-
тельности (социальная цель):

 ⚪ поддерживать исследования в  области физиологии, эндокрино-
логии, исследования метаболизма и  другие медицинские разра-
ботки;

 ⚪ поддерживать деятельность исследовательских больниц в  обла-
сти диабета в Дании;

 ⚪ оказывать поддержку в  достижении других научных, гуманитар-
ных и социальных целей.

Поддержка научной, социальной и  гуманитарной деятельности осу-
ществляется фондом в нескольких формах: грантовая программа, при-
зовая программа за  достижения в  научной деятельности, поддержка 
образования, а также социальных и гуманитарных инициатив.
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Грантовая поддержка включает пять направлений [What are grants? 
2023]:

1. Открытый конкурс исследовательских грантов для академического 
сообщества.

2. Разовые гранты по  приоритетным направлениям, включающие 
в  себя гранты исследователей или  стипендии, инфраструктур-
ные гранты, совместные исследовательские программы, финан-
сирование образовательных платформ, исследовательских цен-
тров и др.

3. Поддержка партнерских отношений, развитие сотрудничества с го-
сударственными и/или частными партнерами.

4. Эффективные социальные инвестиции  — это гранты (займы 
и  инвестиции), предназначенные для  компаний и  стартапов, на-
правленные на  поддержку деятельности, оказывающей положи-
тельное воздействие на  общество. В  дополнение к  стратегически 
приоритетным областям фонд поддерживает гуманитарные иници-
ативы и деятельность в области искусства.

5. Гранты для  поддержки собственных инициатив, выделяемые 
как  местными подразделениями фонда, так и  в  партнерстве с  не-
зависимыми фондами.

В 2022  году фонд сформулировал свое видение стратегии своей де-
ятельности до 2030  года [Strategy, 2022, p. 3]. Три сферы заявлены 
как приоритетные, и для каждой из них разработаны миссия, принци-
пы и цели работы, а также стратегия реализации.

 ⚪ Направление «Здоровье» нацелено на  поддержку прогресса в  ис-
следованиях и инновациях в области профилактики и лечения кар-
диометаболических и  инфекционных заболеваний, на  борьбу с  не-
равенством в  области здравоохранения и  повышение готовности 
общества и институтов к угрозам эпидемий.

 ⚪ Направление «Устойчивое развитие» предполагает распростране-
ние знаний и  решений для  поддержки «зеленого» перехода в  об-
ществе в сфере сельского хозяйства, здорового питания, технологий 
смягчения последствий изменения климата.

 ⚪ Направление «Экосистема наук о  жизни» предполагает инвести-
ции в  научные исследования, образование и  инновации, создание 
благоприятной исследовательской инфраструктуры и  технологий, 
стимулирование изменений в  обществе на  основе научных дости-
жений, чтобы создать «экосистему» наук о жизни мирового класса.
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СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ

Фонд и  холдинг имеют двухуровневую структуру управления, со-
стоящую из советов директоров (СД) и топ-менеджмента. Холдинг 
оказывает фонду услуги по  ведению бухгалтерского учета, управ-
лению инфраструктурой, IT, управлению финансами. В  свою оче-
редь, фонд ведет юридические дела холдинга, HR и коммуникации.

Рисунок 6. Структура управления Novo Holdings A/S и Novo Nordisk Foundation

Менеджмент 17 человек

Совет директоров
7 человек
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Комитеты

Комитеты

Советники

Всего сотрудников
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Novo Nordisk A/S               Novozymes A/S

Совет директоров
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Всего сотрудников
~160 человек

Менеджмент 
8 человек

 
Источник:  Novo Nordisk Foundation Annual Report 2021, p. 96; Novo Holdings Annual Report 2021, р. 48‑51

На уровне фонда
В Совет директоров фонда входит девять человек (на 2023 год). Из них 
шестеро избираются в соответствии с уставом (сроком на один год), 
а  трое  — сотрудниками в  соответствии с  законодательством Дании 
(сроком на 4 года). Согласно правилам, принятым фондом, как мини-
мум двое из  членов его СД должны иметь опыт работы в  компаниях 
Novo Group, двое  — представлять медицину или  естественные нау-
ки и  еще  двое должны быть экспертами в  коммерческих вопросах, 
но при этом независимыми от Novo Group [Competency Profile, 2023].
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СД из  числа своих членов избирает председателя и  заместителя 
председателя. Они планируют работу СД, организуют регулярные 
встречи (4 заседания ежегодно), а также проводят встречи и дискус-
сии по различным стратегическим вопросам.

Составом СД занимается один из пяти комитетов — комитет по назна-
чениям. Он помогает разрабатывать профиль компетенций членов СД, 
занимается вопросами выдвижения и  оценкой кандидатов, которых 
Novo Holdings A/S выдвигает для избрания в качестве членов Совета 
директоров холдинга.

Совет директоров фонда выполняет следующие функции [Articles of 
association, 2023]:

 ⚪ утверждает общую стратегию фонда;

 ⚪ осуществляет надзор за  деятельностью фонда и  исполнительного 
руководства;

 ⚪ обеспечивает надлежащую организационную структуру фонда;

 ⚪ определяет правила и процедуры своей деятельности;

 ⚪ определяет и  утверждает вознаграждение членов Совета директо-
ров за предыдущий финансовый год;

 ⚪ осуществляет надзор за коммерческой деятельностью Novo Holdings 
A/S, включая компании группы Novo;

 ⚪ утверждает финансовую стратегию фонда и  Novo Holdings A/S, его 
инвестиционную стратегию и запланированные крупные инвестиции.

В том, что касается грантового направления, Совет директоров:

 ⚪ решает, какие грантовые направления фонд будет поддерживать;

 ⚪ присуждает гранты и определяет направления и принципы для гран-
товых программ;

 ⚪ создает специализированные комитеты, в  состав которых вводят 
экспертов;

 ⚪ каждый год принимает решение о направлениях и принципах рабо-
ты комитетов, включая их конкретные грантовые инструменты и вы-
деляемые суммы денег.

На уровне холдинга
Поскольку Novo Holdings A/S является дочерней компанией, полностью 
принадлежащей фонду Novo Nordisk, Совет директоров фонда фактиче-
ски представляет собой ежегодное общее собрание акционеров холдинга.

Совет директоров Novo Holdings A/S состоит из  семи человек и  от-
вечает за  общее стратегическое руководство и  надзор за  деятель-
ностью компаний, реализацией стратегии и  работой исполнительно-
го руководства. В  состав СД входят два представителя фонда, один 
из  них  — председатель СД фонда. Ежегодно избираются председа-
тель и комитеты по назначениям, по вознаграждениям, а также группа 
советников по биомедицинским инвестициям.



Модели управления благотворительными фондами — бенефициарными собственниками бизнес-компаний 31

На уровне группы
В  управлении группа старается придерживаться принципа оптималь-
ной «управленческой дистанции», что, по  мнению экспертов, пози-
тивно сказывается на  эффективности компании. На  каждом уровне 
менеджмента  — правление фонда, правление холдинговой компании 
или  правление компаний, принадлежащих группе,  — большинство 
руководителей остается независимыми от  мажоритарного владельца 
группы. Тем  не  менее советы директоров обоих акторов имеют тес-
ные связи между собой  — как  управленческие и  организационные, 
так и с точки зрения карьеры и профессиональной биографии их чле-
нов. В  структуре управления важно особо выделить несколько эле-
ментов, которые обеспечивают организационную и  содержательную 
связь бизнес-компаний с деятельностью фонда.

 ⚪ Владение компаниями Novo Nordisk A/S и Novozymes A/S основано 
на принципе, что обе компании управляются независимыми и квали-
фицированными советами директоров. Это обеспечивает достаточ-
ную управленческую дистанцию между фондом и компаниями.

 ⚪ Несколько раз в  год СД фонда проводит встречи с  председателя-
ми СД обеих компаний. Также и топ-менеджмент фонда встречается 
с руководством Novo Nordisk A/S и Novozymes A/S.

 ⚪ Нынешний исполнительный директор холдинга одновременно яв-
ляется членом правления компаний Novo Nordisk A/S и Novozymes 
A/S.

 ⚪ Фонд поддерживает правление компаний в  назначении независи-
мых от фонда председателей, а  также приветствует, что в их  сове-
тах директоров большинство независимых членов. При  этом фонд 
назначает по два члена в каждый из СД обеих компаний. Кроме того, 
фонд работает над тем, чтобы иметь представительство в комитетах 
советов директоров по назначениям и вознаграждениям.

 ⚪ И  еще  одним элементом интеграции оказывается консультативная 
группа Novo  — корпус экспертов, которые оказывают поддержку 
Novo Holdings в анализе его крупных инвестиций в науку о жизни.

ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ

Группа Novo
На 2022  год деятельность холдинга характеризовалась следующими 
параметрами [Novo Nordisk Foundation Annual Report, 2022, р. 6.]:

 ⚪ Объем чистых продаж — 176 954 миллиона датских крон.

 ⚪ Свободный денежный поток — 57 362 миллиона датских крон.

 ⚪ Операционная прибыль — 74 809 миллионов датских крон. 

 ⚪ 55 185 сотрудников по всему миру. 

 ⚪ 52% продаж холдинга приходилось на  рынки Северной Амери-
ки и  еще 25%  — на  страны Европы, Ближнего Востока и  Африки 
(EMEA). 

 ⚪ 80 стран, где располагаются филиалы компании. 

 ⚪ 5 стран, имеющих центры НИОКР.
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Показательным является график доходов акционеров: он оказывается 
не меньшим, чем у крупнейших фармацевтических компаний с обыч-
ной формой владения и компаний, входящих в индекс S&P 500.

Рисунок 7. Сравнительная динамика показателя совокупного дохода акционеров
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Холдинг
Основу благосостояния группы составляют доли в  компаниях Novo, 
на них приходится 75% рыночной оценки активов холдинга.

Рисунок 8. Рыночная стоимость активов и доходы по видам источников 2017‑2021 гг.  
(млрд датских крон)
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Ликвидность призван обеспечивать инвестиционный портфель — 12% 
капитала, с 9% доходностью (рассчитана как  пятилетняя скользящая 
аннуализированная доходность на 2021  год). Инвестиции в  биомеди-
цинские компании на разных этапах инвестиционного цикла составля-
ют еще 13% портфеля, с 14% доходностью.

Фонд
Вклад фонда в финансирование исследований и разработок составил, 
по собственным оценкам, 0,14% ВВП, что эквивалентно 13% финанси-
рования исследований государственного сектора в Дании в 2021 году. 
Если  же говорить о  финансировании НИОКР из  негосударственных 
источников, то  доля расходов холдинга среди других частных доно-
ров Дании составила 23% к 2021 году.

Рисунок 9. Инвестиции в исследования и разработки в Дании в 2021 г.
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Источник: Annual Impact Report — 2021, p. 4

Интерес представляют данные о динамике распределения и выплаты 
грантов на  все цели (приведены на  рис. 10), соотношение грантовых 
расходов с  консолидированной чистой прибылью фонда и  холдинга, 
а  также с  рыночной стоимостью их  активов: за  период 2017‑2021  гг. 
они составляют 4‑5% и 1,2‑1,5% — соответственно.



Модели управления благотворительными фондами — бенефициарными собственниками бизнес-компаний 34

Рисунок 10. Динамика грантовых распределений и выплат фонда Novo Nordisk
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РЕГУЛЯТОРНЫЙ РЕЖИМ

Юридическая практика Дании признала фонды как  возможных кон-
тролирующих собственников компаний, по крайней мере, с 1876 года. 
В 1985  году было принято специальное законодательство о  фондах-
собственниках (одновременно с  законодательством для  всех других 
некоммерческих фондов), и с  тех пор в Дании сформировано два от-
дельных правовых режима, соответствующих различным реалиям 
и  нуждам двух типов фондов. Сегодня значение фондов и  принад-
лежащих им компаний для  экономики Дании сложно переоценить, 
а  датское законодательство служит примером того, как  интегриро-
вать фонды-собственники в  правовую систему. Надзор за  фондами-
собственниками осуществляет Датское управление по делам бизнеса. 
Кроме того, на  крупные фонды распространяются рекомендации Ко-
митета по надлежащему управлению фондами.

В  Дании насчитывается, по  разным оценкам, от 750 до 1400 фондов, 
с большим разбросом по размеру принадлежащих им компаний. На кон-
тролируемые фондами компании приходится 5‑10% экономической де-
ятельности в  Дании, более 60‑70% капитализации фондового рынка 
и  примерно 50% всех датских исследований и  разработок. Компании, 
контролируемые фондами, составляют 23% всего датского экспорта.

ОСНОВНЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ДАТСКИХ ФОНДОВ:

 ⚪ Создание за  счет пожертвования юридического или  физического 
лица (прижизненного или по завещанию).

 ⚪ Безвозвратная передача имущества от учредителя к фонду.

 ⚪ Одна или несколько целей, будь то благотворительность, интересы 
семьи и/или коммерческая деятельность.
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 ⚪ Создаются сроком не  менее 10  лет (на  практике большинство  — 
без ограничения срока).

 ⚪ Действует независимо от  любых других интересов, кроме тех, 
что описаны в уставе фонда.

 ⚪ Устав возможно изменить с  одобрения надзорного органа при  на-
личии веской причины.

 ⚪ Для  того чтобы фонд был фондом предприятия, он также должен 
выполнять требование о ведении предпринимательской деятельно-
сти либо самостоятельно, либо через одну или несколько дочерних 
компаний, находящихся в собственности или под контролем фонда:

• торговать товарами или  правами на  интеллектуальную собствен-
ность, авторскими правами, предоставлять услуги, за  которые 
обычно получают плату;

• осуществлять деятельность, связанную с продажей или арендой 
недвижимого имущества.

 ⚪ Полномочия распоряжаться активами фонда принадлежат Совету 
директоров.

 ⚪ Не менее одной трети членов Совета директоров должны быть не-
зависимыми от учредителя. Совет (или внешнее лицо, или совмест-
но) назначает половину новых директоров, сотрудники, по действу-
ющим в Дании правилам, — другую половину состава Совета.

 ⚪ В законе содержатся положения, препятствующие излишней концен-
трации полномочий в одних руках и злоупотреблению полномочиями.

 ⚪ На  данный тип фондов не  распространяются ограничения инвести-
ционной активности, предъявляемые к благотворительным фондам.

 ⚪ Аналогичным образом отсутствуют требования о  минимальных 
или обязательных распределениях. Если фонд накапливает большие 
свободные резервы, надзорный орган может запросить объяснения, 
и если для этого нет уважительной причины, рекомендовать Совету 
рассмотреть вопрос об увеличении выплат.

 ⚪ Фонды готовят публичную отчетность и, в зависимости от размеров, 
обязаны делать ряд раскрытий информации.

 ⚪ Налогообложение фондов происходит в  соответствии с  общими 
правилами, применимыми к  компаниям. Освобождаются от  нало-
гообложения доходы от  существенных (более 10%) долей участия 
в других компаниях; налоговые обязательства уменьшаются в зави-
симости от размера благотворительных расходов. Передача активов 
в благотворительные фонды освобождена от налога на прирост сто-
имости активов и от налога на наследование.
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актуальные на март 2023 года.

https://www.novonordisk.com/content/nncorp/global/en/investors/stock-information/share-and-ownership-structure.html
https://www.novonordisk.com/content/nncorp/global/en/investors/stock-information/share-and-ownership-structure.html
https://novonordiskfonden.dk/wp-content/uploads/Novo-Nordisk-Foundation-Strategy-1.pdf
https://novonordiskfonden.dk/wp-content/uploads/Novo-Nordisk-Foundation-Strategy-1.pdf
https://www.enterprisefoundations.dk/wp-content/uploads/2020/08/Novo-Nordisk-09.pdf
https://www.enterprisefoundations.dk/wp-content/uploads/2020/08/Novo-Nordisk-09.pdf
https://novonordiskfonden.dk/en/how-we-work/what-are-grants/
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Фонд «Рамболь»

4 Для целей этого кейса стоимостные данные в датских кронах были переведены в евро по текущему курсу.

ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ

 ⚪ Фонд «Рамболь» (Rambøll Fonden, Rambøll Foundation) являет-
ся мажоритарным акционером и контролирует 97,7% акций группы 
Rambøll Group A/S, крупнейшей датской инженерной консалтинго-
вой компании, работающей в нескольких сферах: архитектура, стро-
ительство, транспорт, окружающая среда, энергетика, водоснабже-
ние, телекоммуникации и управленческий консалтинг. 

 ⚪ Штаб-квартира: Копенгаген, Дания.

 ⚪ Год основания: 1971.

 ⚪ Активы фонда на  конец 2021  г.: €443 млн по  балансовой стоимо-
сти; благотворительные расходы — €2,2 млн4 [Годовой отчет фон-
да — 2021].

 ⚪ Операционная прибыль группы Rambøll в 2022  г.: 125 млн евро 
[Пресс-релиз компании 10.02.2023].

ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ВЫБОРА КЕЙСА

 ⚪ Дания лидирует по числу фондов-собственников и их роли в эконо-
мике страны.

 ⚪ Фонд имеет уже более чем 50-летнюю историю эффективного 
управления динамично растущим бизнес-активом и  активной фи-
лантропической деятельности.

 ⚪ Интересен опыт фонда-собственника в сегменте современной креа-
тивной экономики.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ И ОСНОВНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

История компании Rambøll Group A/S (первоначально Rambøll & 
Hannemann) начинается в 1945  году. Компания была основана дву-
мя профессорами Датского технического университета Берге Йохан-
несом Рамболлем и  Йоханом Георгом Ханнеманном. Первые проек-
ты включали дизайн крыши швейной фабрики и  аттракцион в  парке 
Tivoli Gardens в Копенгагене. Вскоре последовали крупные контракты 
на  возведение вышек вещания и  опор линий высокого напряжения 
для электростанций и телефонной связи.

В 1971  году был основан фонд, который приобрел акции учре-
дителей. При  создании фонда учредители были движимы сво-
им желанием обеспечить долгосрочное существование компании 
на  благо сотрудников Rambøll Group. В  этот период компания ра-
ботала над  строительством зданий и  инфраструктурными проекта-
ми для  датского правительства. В 1986  году Берге Рамболль пишет 
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«Философию Rambøll», где излагает свое видение корпоративной 
культуры, при  которой необходимо правильно относиться к  другим 
людям и обществу в долгосрочной перспективе.

В 1990 и 2000-х годах наступает череда слияний с профильными ком-
паниями в  разных частях света и  расширение присутствия группы 
в 35 стран. История развития компании показывает ее существенный 
и быстрый рост, который произошел за счет диверсификации деятель-
ности и  выхода на  международные рынки, а  также увеличения про-
даж частным клиентам. В 2008  году для  сотрудников Rambøll Group 
стало возможным приобретение акций в компании.

В  настоящее время фонд Rambøll является акционером дочернего 
общества  — компании Rambøll Group A/S с  долей владения 97,7%. 
Оставшиеся 2,3% акций принадлежат 676 сотрудникам группы.

Рисунок 11. Акционерная структура Rambøll

Биомедицинские
компании Rambøll Fonden

 Rambøll Group A/S

Группа  Rambøll

Фонд

97,7% 2,3%

Источник: годовой отчет фонда, 2021

ЦЕЛИ И ПРИОРИТЕТНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ФОНДА

Rambøll является независимым фондом, который создан как  для  де-
ловых, так и для филантропических целей. Фонд был основан для ре-
ализации задач владения Rambøll Group и  обеспечения сотрудникам 
возможности для комфортной работы, развития и обучения.

Слоган фонда: «Повышение ценности через вовлеченное владение».

Согласно уставу (доступен на  официальном сайте фонда для  озна-
комления) целями фонда являются:

 ⚪ владение и поддержка Rambøll Group A/S;

 ⚪ обеспечение финансового и коммерческого развития Rambøll Group 
A/S и ее дочерних и аффилированных компаний таким образом, что-
бы как  можно большее количество сотрудников могло иметь и  со-
хранять надежное рабочее место в долгосрочной перспективе;

 ⚪ поддержка бывших и нынешних сотрудников и их семей;

 ⚪ поддержка исследовательских проектов и  образования, в  частно-
сти, в  технических и  научных областях, с  целью прямого или  кос-
венного содействия развитию, росту профессиональных возможно-
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стей и  удовлетворенности сотрудников компаний, принадлежащих 
фонду;

 ⚪ поддержка некоммерческих и благотворительных организаций.

В 2021 году фонд активно продолжал стратегию пожертвований, кото-
рая была инициирована в 2020 году и направлена на совершенствова-
ние и  поддержку проектов устойчивого развития в  рамках стратегии 
ООН: поддержка образования в области науки, техники и инжинирин-
га; поддержка исследовательских программ и докторантуры; гумани-
тарные инициативы и волонтерство, направленные на поиск устойчи-
вых решений для уязвимых сообществ.

Фонд продолжает поддерживать сотрудников и  их  семьи, которые 
пострадали в  трудных обстоятельствах, вызванных, например, фи-
нансовым стрессом или  серьезной болезнью. Так, после трагических 
обстоятельств потери коллег в  Индии из-за  COVID-19 фондом была 
запущена постоянная инициатива по  оказанию помощи детям семей, 
переживших тяжелую утрату, — фонд покроет расходы на их школь-
ное обучение в течение 15 лет.

СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ

Помимо устава, в фонде принят документ, регламентирующий реали-
зацию фондом своих акционерных функций: назначение разных лю-
дей в  органы управления фонда и  компании; существенные вопросы 
бизнеса компании, требующие решения фонда; регулярные встречи 
и координация между директорами и др.

Фондом управляет Совет, который состоит из 6‑9  членов, выдвига-
емых фондом, а  также из  членов, избираемых из  числа работников 
в  соответствии с  датским законодательством. Нынешний Совет со-
стоит из 12 членов. Члены Совета не  могут быть наняты или  иметь 
прямой или косвенный интерес в компаниях, являющихся конкурента-
ми Rambøll Group A/S, или  других компаний, принадлежащих фонду. 
Член Совета также обязан выйти из  его состава, если он присоеди-
няется к  Group A/S в  качестве директора или  управляющего одним 
из бизнес-подразделений Rambøll Group A/S, за исключением случа-
ев, когда это носит временный характер.

Также Совет может назначать:

Исполнительный комитет для рассмотрения вопросов, которые необ-
ходимо решать на постоянной основе, или для подготовки заседаний 
Совета.

Финансовый комитет, ответственный за  управление финансовыми 
рисками, инвестициями и программой акционирования для сотрудни-
ков группы.

Комитет по сохранению ценностей, ответственный за наследие и фун-
даментальные основы компании.

Комитет по пожертвованиям, ответственный за пожертвования, гран-
ты и благотворительные проекты.
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Комитет по  связям с  общественностью, ответственный за  внутрен-
ние и внешние коммуникации.

Комитет по  преемственности, ответственный за  преемственность 
и подбор персонала.

Рисунок 12. Структура управления Rambøll Fonden и Rambøll Group A/S
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В 2022 году был назначен первый управляющий директор фонда, кото-
рым является многолетний сотрудник группы, проработавший 24 года 
на различных должностях, включая позицию в Попечительском совете. 
Свою главную роль в качестве управляющего директора он обознача-
ет как поддержание уникальной модели собственности и  управления, 
ориентированного на ценности, при котором сотрудники также входят 
в органы управления. Это, среди прочего, означает определение опе-
рационных приоритетов, их  соответствующее рассмотрение и  реали-
зацию.

Фонд не нанимает сотрудников, а покупает услуги у компаний группы 
на почасовой основе.
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На уровне компании заявлены следующая структура управления:

 ⚪ Совет директоров осуществляет управление и  отвечает за  него 
в целом.

 ⚪ Исполнительный совет несет ответственность за каждодневную ор-
ганизацию деятельности и управление развитием Rambøll.

 ⚪ Лидерская руководящая группа оказывает поддержку Исполнитель-
ному совету в  определении и  реализации усилий по  организации 
управления.

 ⚪ Команда менеджеров включает руководителей стратегических 
и операционных направлений Rambøll.

Кроме перечисленных, работает Консультативный форум фон-
да (FAF). Это инициатива по  взаимодействию, запущенная фондом. 
В  состав форума входит до 50 назначенных неисполнительных со-
трудников из глобальных страновых и рыночных бизнес-подразделе-
ний Rambøll. Фонд рассматривает FAF как  площадку для  дискуссий 
о ценностях Rambøll и об источниках вдохновения в богатом насле-
дии Rambøll. Такой форум обеспечит Совет фонда ценной информа-
цией о  представлении и  о  различных культурных традициях среди 
сотрудников Rambøll. Также члены FAF будут выступать в  качестве 
послов фонда и  доносить ценности Rambøll в  своей повседневной 
работе в компании. Первая встреча FAF прошла в ноябре 2021  года. 
На  ней в  том числе обсуждалась политика, применяемая к  бла-
готворительным пожертвованиям фонда. Было принято решение, 
что в ближайшие годы FAF будет собираться дважды в год и станет 
ценным форумом для взаимообмена между фондом и сотрудниками 
Rambøll.

ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ

Документ, регламентирующий реализацию фондом своих акционер-
ных функций, также устанавливает в  качестве ориентира для  выпла-
ты дивидендов долю в 50% чистой прибыли компании. Фонд воздер-
жался от получения дивидендов из группы за 2020 г. [Rambøll Annual 
Report-2021].

В  соответствии с  уставом фонд использует свои доходы для  соб-
ственной повседневной деятельности, для благотворительных расхо-
дов и для пополнения своего капитала.

В соответствии с принципами, заложенными основателями фонда, все 
инвестиции проверяются на соответствие экологическим, социальным 
и управленческим критериям (ESG).

Фонд оперирует программой, в  соответствии с  которой сотрудники 
группы могут купить и  продать акции Rambøll. Решение о  выделе-
нии акций для программы фонд принимает на годовой основе. Чтобы 
выполнять свои обязательства по  выкупу акций у  сотрудников, фонд 
поддерживает резерв, предназначенный для этой цели.
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Рисунок 13. Динамика благотворительных расходов фонда, млн датских крон
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В 2021  году совокупные активы фонда составляют 443 млн евро, 
из них 84% — доля фонда в капитале Rambøll Group A/S 84% и 12% — 
финансовые инвестиции.

РЕГУЛИРОВАНИЕ

Деятельность фонда регулируется датским законодательством. Его 
особенности описаны в разделе, посвященном кейсу Novo Nordisk.

МАТЕРИАЛЫ ПО ТЕМЕ

1. Rambøll Fonden Annual Report — 2021. 
https://rambollfonden.com/-/media/7271b24882c34d02bd1ccd054a4d3e12.pdf

2. Устав фонда Rambøll. 
https://rambollfonden.com/active-ownership/charter

3. Rambøll Fonden official website. 
https://rambollfonden.com/

4. Пресс-релиз компании. 
https://ramboll.com/who-we-are/financial-information 
https://ramboll.com/

5. Rambøll official website. 
https://ramboll.com/who-we-are/foundation-ownership

6. Rambøll Annual Report 2021. 
https://ramboll.com/who-we-are/financial-information/previous-years

https://rambollfonden.com/-/media/7271b24882c34d02bd1ccd054a4d3e12.pdf
https://rambollfonden.com/active-ownership/charter
https://rambollfonden.com/
https://ramboll.com/who-we-are/financial-information 
https://ramboll.com/
https://ramboll.com/who-we-are/foundation-ownership
https://ramboll.com/who-we-are/financial-information/previous-years
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Фонд «Хемпель»
ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ

 ⚪ Фонд «Хемпель» (Hempel Fonden, Hempel Foundation) являет-
ся единственным акционером и контролирует 100% акций группы 
Hempel Group.

 ⚪ Штаб-квартира: Lundtofte, пригород Копенгагена, Дания.

 ⚪ Год основания компании и фонда: 1948.

 ⚪ Активы фонда на  конец 2021  г.: €867 млн; благотворительные рас-
ходы — €19,6 млн [Hempel Foundation Annual Report — 2021].

 ⚪ Операционная прибыль группы в 2022  г.: €257 млн [Пресс-релиз 
компании, 14.03.2023].

ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ВЫБОРА КЕЙСА

 ⚪ Дания лидирует по  числу фондов-собственников и  их  роли в  эко-
номике страны, и фонд Hempel является одним из ярких примеров 
в ее истории.

 ⚪ Фонд с  более чем 70-летней историей и  основной целью в  виде 
обеспечения прочной финансовой и экономической основы для де-
ятельности и развития Hempel Group.

 ⚪ Заявляет миссию создания глобальных позитивных изменений, 
жертвует значительные средства из своей прибыли.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ И ОСНОВНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

В 1915  году, когда Йорген Кристиан (J. C., Дж. Си) Хемпель основал 
компанию J.  C.  Hempels Skibsfarve-Fabrik, ему был 21  год. Он был 
самым молодым оптовым дилером в  Дании. Чрезвычайно скром-
ная лакокрасочная фабрика впоследствии стала глобальной группой 
компаний Hempel. Интересы  Дж. Си Хемпеля выходили за  рамки 
развития бизнеса. Задолго до  того, как  это стало обычным делом, 
он ввел бесплатное питание и  организовал дома отдыха для  своих 
сотрудников, учредил спортивные ассоциации и  субсидировал об-
учение. В 1948  году Дж. Си Хемпель принял решение передать все 
акции созданному фонду J.  C.  Hempel‘s Legatfond (позднее Hempel 
Fonden), чтобы обеспечить стабильное владение и  здоровое буду-
щее для Hempel и связанных с ней компаний.

Сегодня фонд по-прежнему является единственным акционе-
ром Hempel Group и  каждый год выделяет значительные средства 
на  благотворительные цели. В  то  же время фонд диверсифицирует 
свой капитал, инвестируя в недвижимость и финансовые активы че-
рез дочернюю структуру Hempel Invest A/S.  Портфель недвижимо-
сти включает в  себя здания штаб-квартиры группы, ее научно-ис-
следовательский кампус в  Люнгбю и  два датских леса. Кроме того, 
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фонд является бенефициарным владельцем крупной листингованной 
компании-инвестора в недвижимость.

Дж. Си Хемпель основал не только фонд, но и Культурный фонд и Му-
зей стекла (Hempel‘s Cultural Foundation and Hempel Glass Museum) 
и  фонд для  сотрудников (Employee Foundations), который помогает 
действующим и  вышедшим на  пенсию сотрудникам Hempel Group 
и членам их семей. Hempel Fonden оказывает административные ус-
луги этим ассоциированным организациям.

Рисунок 14. Группа Hempel
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Источник: [Hempel Foundation Annual Report — 2021; Hempel A/S Annual report — 2022]

ЦЕЛИ И ПРИОРИТЕТНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ФОНДА

Hempel Fonden является независимым фондом, который создан 
как для деловых, так и для филантропических целей.

В рамках благотворительной деятельности фонд стратегически сосре-
доточен на трех областях в глобальном масштабе:

1. Обеспечение возможности для  нуждающихся детей получить об-
разование.

2. Сохранение биоразнообразия, содействие устойчивому управле-
нию всеми типами лесов, восстановление деградировавших лесов, 
борьба с обезлесением.

3. Содействие научным исследованиям в области технологии нанесе-
ния покрытий, в том числе на базе исследовательского и образова-
тельного центра CoaST при Техническом университете Дании.
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СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ

В  фонде, помимо устава (доступен для  публичного ознакомления), 
имеются Процедурные правила работы Совета фонда и регламент ра-
боты на год.

Рисунок 15. Структура управления Hempel Foundation
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Источник: [Hempel Foundation Annual Report — 2021, р. 41; Hempel A/S Annual report — 2022, р. 18; официальные сайты]

Фондом управляет Совет, состоящий из 5‑7  членов, предложен-
ных фондом, и 3‑4  членов, предложенных сотрудниками Hempel 
Group. Текущий состав Совета включает шесть членов, предложен-
ных фондом, и  три члена, предложенных сотрудниками. В  уставных 
документах фонда указано, что  Совет является самоизбирающимся 
органом. Выборы проводятся на  ежегодной основе. Члены Совета, 
предлагаемые фондом, избираются на  трехлетний срок. Председа-
тель и заместитель председателя избираются из числа членов Сове-
та, каждый на трехлетний срок. Возрастное ограничение для членов 
Попечительского совета составляет 70  лет, при  особых обстоятель-
ствах может быть продлено до 75 лет. Члены Совета от сотрудников 
избираются в  соответствии с  требованиями датского законодатель-
ства об  участии в  советах директоров и  аналогичных управляющих 
органах на четыре года.

Кандидаты в  Совет предлагаются исходя из  внутренней системы 
оценки, предпочтение отдается кандидатам, связанным с  группой 
Hempel и  имеющим международный опыт. Совет дополнительно 
установил целевой показатель гендерного представительства чле-
нов от фонда — как минимум два члена от фонда должны быть жен-
щины. Председатель и заместитель председателя на регулярной ос-
нове пополняют список потенциальных кандидатов.

Совет обычно проводит 5‑6  заседаний в  течение года. Две из  этих 
встреч проводятся после завершения подготовки полугодового 
и  годового финансовых отчетов фонда. Информация по  вознаграж-
дениям членов Совета является публичной и  публикуется на  сайте 
фонда.
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Совет учредил два комитета:

Комитет по инвестициям — комитет готовит для Совета представле-
ния в отношении значимых финансовых решений, в том числе оценки 
внешних портфельных управляющих. Комитет по инвестициям обычно 
проводит 5‑6  встреч в  год с  каждым из 4‑5  внешних портфельных 
управляющих фонда, а  также совещания по  другим инвестиционным 
вопросам. Комитет консультирует холдинговую компанию группы от-
носительно стратегических инвестиций в группу, финансовых активов 
и вложений в недвижимость.

Комитет по  пожертвованиям  — комитет рассматривает и  оценивает 
заявки, которые фонд получает на  регулярной основе. Заявки про-
ходят четырехэтапный процесс рассмотрения (секретариат, исполни-
тельный директор, комитет по пожертвованиям и Совет). Окончатель-
ные решения о пожертвованиях принимаются всеми членами Совета, 
так  же, как  и  решение о  годовом размере благотворительных расхо-
дов. Комитет по пожертвованиям обычно проводит 5‑6 встреч в год.

Председатель Совета имеет право действовать от имени фонда и Со-
вета. Исполнительный директор фонда имеет право информировать 
средства массовой информации о  фактах, относящихся к  сфере его 
ответственности. Любые другие заявления для средств массовой ин-
формации должны делаться только после одобрения председателем.

Данные о  структуре управления холдингом отсутствуют, так  же, 
как и его актуальная финансовая отчетность.

Известно, что в Совет директоров компании фонд как акционер еже-
годно на  годовом собрании назначает трех директоров, в  дополне-
ние к  трем директорам, избираемым датскими сотрудниками сроком 
на 4 года.

ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ

В 2021  году совокупные активы фонда составляют €867 млн, чистая 
прибыль  — €78 млн, благотворительные расходы €19,6  млн [Hempel 
Foundation Annual Report — 2021].

Анализ показывает, что доходы фонда от консервативных финансовых 
инвестиций, недвижимости и инвестиций в другие активы сопоставим 
с доходами в виде дивидендов из группы Hempel.

В  свою инвестиционную деятельность фонд интегрировал критерии 
ESG, проводит негативный скрининг эмитентов и  пробует развивать 
направление импакт-инвестирования.

РЕГУЛИРОВАНИЕ

Деятельность фонда регулируется датским законодательством. Его 
особенности описаны в разделе, посвященном кейсу Novo Nordisk.
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МАТЕРИАЛЫ ПО ТЕМЕ

1. Hempel official website.  
https://www.hempel.com/about

2. Hempel Foundation official website.  
https://www.hempelfonden.dk/en/what-we-do/owner-of-the-hempel-group/

3. Hempel Foundation Annual Report — 2021. 
https://www.hempelfonden.dk/media/1990/hempel-foundation-annual-report-
2021-final.pdf

4. Hempel Foundation Summary of Trust Deed. 
https://www.hempelfonden.dk/en/who-we-are/governance/

5. Пресс-релиз компании о результатах 2022 г.  
https://www.hempel.com/news/2023/annual-report-2022

6. Hempel Corporate Brochure.  
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7. Hempel A/S Annual report 2022.  
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Фонд имени  
Роберта Боша

ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ

 ⚪ Фонд имени Роберта Боша (Robert Bosch Stiftung GmbH, Robert 
Bosch Foundation) — благотворительное общество с ограниченной 
ответственностью, входит в число крупнейших благотворительных 
организаций Германии. Фонду принадлежит пакет акций, составля-
ющий около 94% капитала компании Robert Bosch GmbH, без права 
голоса, но с дивидендными правами. 

 ⚪ Штаб-квартира: Штутгарт, Германия.

 ⚪ Год основания компании-предшественника «Некоммерческое управ-
ление имуществом Robert Bosch GmbH» — 1964, в 1969  г. была пе-
реименована в фонд им. Роберта Боша.

 ⚪ Благотворительные расходы фонда в  отчетном периоде 2021‑2022 
составили более €76 млн при  дивидендном доходе от  компании 
в размере €60 млн

 ⚪ По предварительным данным, объем продаж компании в 2022 г. со-
ставил €88,4  млрд, прибыль (до  вычета налогов и  процентов)  — 
€3,7 млрд

ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ВЫБОРА КЕЙСА

 ⚪ Интерес представляет опыт выбора и создания структуры владения 
и  управления бизнес-активом душеприказчиками согласно завеща-
нию основателя.

 ⚪ Права собственности в  отношении бизнес-актива разделены  — та-
кая сбалансированная система показала свою устойчивость и  ре-
зультативность, став своего рода эталоном для  других предприни-
мательских семей.

 ⚪ Правом голоса владеет управляющая организация и представители 
семьи основателя.

 ⚪ Дивидендные права поделены между благотворительной организа-
цией и семьей основателя.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ И ОСНОВНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

В  группу компаний Bosch входят Robert Bosch GmbH и  пример-
но 440  дочерних предприятий и  региональных компаний приблизи-
тельно в 60 странах в  области мобильных решений, промышленных 
технологий, потребительских товаров, а  также энергетики и  строи-
тельных технологий.
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Рисунок 16. Структура собственности группы Bosch
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Источник: Bosh Today. Facts and Figures, 2022; Annual Report Robert Bosch GmbH — 2021, p. 31‑33

Акционерный капитал компании организован таким образом, что пра-
ва на  получение дивидендов от  компании разделены между благо-
творительным фондом (94%), некоммерческой организацией членов 
семьи Bosch (5%) и управляющей организацией (0,001%).

Голосующие права, в  свою очередь, поделены между управляющей 
компанией (93%) и  членами семьи Bosch (7%). Управляющая компа-
ния  — коммандитное товарищество, участники которого представ-
лены опытными управленцами и  заметными персонами и  сменяются 
каждые 7 лет. В соответствии с завещанием основателя компании Ро-
берта Боша товарищество отвечает за  долгосрочное существование 
компании и, прежде всего, за ее финансовую и предпринимательскую 
независимость.

ЦЕЛИ И ПРИОРИТЕТНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ФОНДА

Фонд служит исключительно и  непосредственно благотворительным 
целям, организуя свою деятельность по трем направлениям:

 ⚪ Здравоохранение.

 ⚪ Образование.

 ⚪ Глобальные вопросы.

Фонд действует как грантодающая организация — распределяет кон-
курсные и целевые гранты, стипендии и др., а также ведет собствен-
ную операционную деятельность и финансирует дочерние структуры. 
Крупнейший проект — Кампус здоровья госпиталя Бош в Штутгарте, 
объединяющий собственно госпиталь, исследования в области меди-
цины и организации здравоохранения и профильное образование (см. 
годовые отчеты фонда и компании).

СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ

В  силу намеренного распределения голосующих прав в  капитале 
группы между управляющей компанией и  членами семьи Бош, фонд 
не занимается деятельностью по управлению бизнес-активами.
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Органами, принимающими решения в  отношении благотворитель-
ной деятельности в  фонде, являются годовое собрание 9  участников 
общества (они  же члены Попечительского совета), Совет попечите-
лей и  правление. По  завещанию Роберта Боша в  Попечительский 
совет входят члены его семьи, а  также немецкие и  международные 
предприниматели и  общественные деятели [The Foundation, Facts & 
Figures, 2021]. Правоустанавливающим документом является устав 
фонда (непубличный документ, за  исключением некоторых положе-
ний) [Сайт фонда им. Роберта Боша].

Контролирующие функции акционера в отношении компании реализует 
управляющее товарищество. Товарищество состоит из 13 участников, 
некоторые из них также входят в международные консультативные со-
веты. Товарищество в своей роли акционера избирает 10 из 20 членов 
Наблюдательного совета компании, который контролирует и  консуль-
тирует правление. Остальные десять членов избираются представи-
телями сотрудников группы [Annual Report Robert Bosch GmbH, 2021].

Примечательно, что 4 страницы из 200-страничного годового отчета ком-
пании посвящены благотворительной деятельности фонда-акционера.

Рисунок 17. Структура управления Robert Bosch
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ФИНАНСИРОВАНИЕ БЛАГОТВОРИТЕЛЬНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

Главенствующим источником финансирования деятельности фонда 
являются дивиденды, выплачиваемые компанией. Незначительная 
часть резервируется под стратегические приоритеты.

Рисунок 18. Динамика благотворительных расходов фонда
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Источник: The Foundation, Facts & Figures, 2021

Рисунок 19. Доходы фонда по источникам в 2021 г.
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РЕГУЛЯТОРНЫЕ ОСОБЕННОСТИ

В Германии фонды предприятий восходят к давней традиции, поддер-
живаемой практиками, правоведами и властями. Пока в стране не соз-
дан централизованный реестр фондов (ожидается в 2026  г.), слож-
но оценить точное количество фондов-собственников предприятий. 
По  некоторым оценкам, из  существующих в  стране 23,3  тыс. фондов 
до 2  тыс. можно охарактеризовать как  фонды, владеющие акциями 
предприятий, с оценочной стоимостью более 100 млрд евро. Юриди-
ческий статус фондов и  надзор над  ними в  настоящее время отно-
сится к  полномочиям федеральных земель Германии. В  июле 2023  г. 
вступят в действие законодательные поправки, которые внесут поло-
жения о  фондах в  Гражданский кодекс и  сделают деятельность фон-
дов и информацию о них более доступной.

Немецкое законодательство предлагает несколько юридических кон-
струкций, которые позволяют выделить бизнес-актив для  благотво-
рительных целей, и  все они используются на  практике: фонд, непо-
средственно управляющий бизнесом (например, Carl Zeiss Stiftung), 
комбинация благотворительного и  семейного фонда, коммандитные 
товарищества (пример Robert Bosch Stiftung GmbH с благотворитель-
ной компанией с ограниченной ответственностью и управляющего то-
варищества) и др.

Создаются фонды декларацией учредителя (прижизненной или по за-
вещанию), которая содержит положения устава. Передача активов 
носит безотзывный характер. Устав может быть изменен с  согласия 
контролирующего органа, если на  то  имеются веские причины. Кон-
тролирующим органом являются власти федеральной земли, где соз-
дан фонд. В совете фонда достаточно одного директора, персональная 
ответственность директоров ограничена, они могут быть связанными 
с основателем лицами. В конструкции возможны (но не обязательны) 
наблюдательный совет и комитеты.

Важно отметить, что  фонд не  пользуется налоговыми льготами про-
сто из-за  своей организационно-правовой формы. Если учредитель 
передает имущество фонду при жизни или после смерти, фонд обыч-
но облагается налогом на дарение и наследство (каждые 30 лет). Ас-
социации, частные фонды и  другие учреждения получают налоговые 
льготы, если служат благотворительным, некоммерческим или  ре-
лигиозным целям в  соответствии с  налоговым уложением Германии 
и  могут доказать эту цель в  финансовом ведомстве. Освобождение 
касается налога на доходы и некоторых других налогов, а  пожертво-
вания в такие организации могут быть заявлены как подлежащие на-
логовому вычету у доноров.
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Фонд «Карл Цейсс»
ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ

 ⚪ Фонд «Карл Цейсс» (Carl Zeiss Stiftung, Carl Zeiss Foundation) — не-
коммерческая организация, единственный акционер компаний Carl 
Zeiss AG и Schott AG. Компании являются лидерами в разработке, 
производстве и продаже высококачественной продукции в областях 
оптики, точного машиностроения, электроники и технологии умного 
стекла.

 ⚪ Фонд был основан в 1889  году предпринимателем и  физиком Эрн-
стом Аббе. Год основания компаний: Zeiss — 1846, Schott — 1884.

 ⚪ Штаб-квартира: Штутгарт, Германия.

 ⚪ Благотворительные расходы за  финансовый год 2021/2022  — 
€49,9 млн

 ⚪ Группа Carl Zeiss: прибыль до  вычета процентов и  налогов за  фи-
нансовый год 2021/2022  — €1,588 млн [The ZEISS Group Annual 
Report 2021/2022].

 ⚪ Группа SCHOTT: прибыль до вычета процентов и налогов — €422 млн 
[SCHOTT Group Annual Report 2021/2022, p. 6].

ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ВЫБОРА КЕЙСА

 ⚪ Фонд является одним из крупнейших частных фондов Германии, за-
нимающихся продвижением науки.

 ⚪ Факт управления компаниями фондом гарантирует, что  прибыль 
от бизнеса всегда будет реинвестироваться или жертвоваться в об-
разование и  исследования в  области естественных наук и  матема-
тики. Это позволяет компаниям четко придерживаться своих перво-
начальных целей и  миссии, а  также порождает их  ответственность 
перед своими сотрудниками.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ

Carl Zeiss Stiftung являлся единственным владельцем компании Carl 
Zeiss с 1891 года (c 2004 года — Carl Zeiss AG), в 1919 году фонд стал 
также единственным владельцем компании Jenaer Glaswerk Schott & 
Gen (с 2004  года  — SCHOTT AG). До 2004  года компании были ча-
стью фонда. Затем, вследствие масштабной реструктуризации, ком-
пании были выделены из  фонда и  теперь представляют собой само-
стоятельные акционерные общества.
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Рисунок 20. Структура собственности Carl Zeiss
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Источник: Carl Zeiss Stiftung, официальный сайт

Устав фонда запрещает продажу акций компаний, будь то другим компани-
ям или  общественности. Именно поэтому акции компаний не  котируются 
ни  на  одной фондовой бирже. Такая структура гарантирует, что  прибыль 
обеих фирм либо реинвестируется, либо жертвуется на образование и ис-
следования в области естественных наук и математики по воле основателя.

ЦЕЛИ И ПРИНЦИПЫ РАБОТЫ ФОНДА

Хотя устав фонда и подвергался несколько раз неизбежным измене-
ниям с  момента создания в 1889  г., изначальная миссия, заложенная 
основателем бизнеса, остается неизменной:

 ⚪ сохранение компаний и их экономической стабильности;

 ⚪ поощрение и  социальное обеспечение работников, включая их  со-
циальную среду;

 ⚪ финансирование научных исследований за счет прибыли компаний.

В  своей работе фонд придерживается следующих принципов [Carl 
Zeiss Stiftung. Official website]:

 ⚪ Фонд способствует научным прорывам в  фундаментальных и  при-
кладных исследованиях.

 ⚪ Предоставляя финансирование институтам или  частным лицам, 
фонд предлагает им свободу действий.

 ⚪ Фонд укрепляет свою репутацию, сосредотачивая свою деятель-
ность на актуальных научных областях.

 ⚪ Фонд способствует поддержанию партнерских отношений, выстраи-
вая свою работу на стыках между научными институтами, социаль-
ными учреждениями и государствами.

Будучи одним из  самых крупных фондов Германии, фонд продолжа-
ет нести миссию своего основателя, адаптируя ее под  современные 
реалии. В  своей работе фонд ставит перед собой следующие цели 
[Statutes of the Carl Zeiss Foundation, 2021, p. 6]:

 ⚪ Поддерживать индустрию точной инженерии.

 ⚪ Способствовать развитию институтов экономики, науки и благотво-
рительности.
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Фонд стремится преследовать эти цели не  только в рамках внутрен-
ней деятельности компаний, но и за пределами работы предприятий.

Так, внутри компаний фонд достигает своих целей через организацию 
их  деятельности по  разработке, производству, обработке и  распро-
странению продукции в соответствии со своими принципами работы.

За  пределами этих предприятий фонд достигает своих целей путем 
продвижения образования и  исследований в  научных и  математиче-
ских областях, а  также в  других науках, лежащих в  основе деятель-
ности действующих предприятий и их дочерних компаний.

СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ

Carl Zeiss Foundation управляется тремя органами, разделяющими 
между собой полномочия и ответственность:

Рисунок 21. Структура управления Carl Zeiss Foundation
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Администрация фонда. Она базируется в  Штутгарте и  формиру-
ет основной орган правления фонда. В  состав администрации вхо-
дят 2 министра, ответственных за университеты федеральных земель 
Германии: министр федеральной земли Баден-Вюртемберг (возглав-
ляет администрацию фонда в  качестве председателя) и  министр фе-
деральной земли Тюрингии. Данный орган управления уполномочен 
представлять фонд в суде.

Обязанности:

 ⚪ обеспечение достижения целей, поставленных фондом, в частности, 
распределение средств на исследования и образование;

 ⚪ назначение членов Совета акционеров;
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 ⚪ сотрудничество с  Советом акционеров и  Консультативным советом 
по управлению;

 ⚪ актуализация сведений об операционной деятельности фонда;

 ⚪ обновление и адаптация устава фонда;

 ⚪ финансовая и бухгалтерская отчетность.

Совет акционера. Совет представляет председатель, а также два дру-
гих члена Совета. Председатель Совета образует «связующее звено» 
между самим фондом и  компаниями и  в  обязательном порядке из-
бирается председателем Наблюдательного совета компаний, принад-
лежащих фонду.

Обязанности:

 ⚪ представление экономических интересов фонда в компаниях;

 ⚪ контроль за  соблюдением прав фонда как  акционера компаний, 
в частности, права голоса на собраниях.

Консультативный совет по управлению
Консультативный совет по  управлению состоит из  членов советов 
директоров двух компаний. При  этом оба генеральных директо-
ра компаний Carl Zeiss и  SCHOTT состоят в  Консультативном совете 
по  управлению фондом. Вместе с  ними в  Совете находится еще  не-
сколько представителей советов директоров компаний — 6 и 3 соот-
ветственно.

Прежде всего данный орган управления предоставляет консультации 
и  поддержку двум другим уровням менеджмента. Кроме того, в  его 
обязанности входит:

 ⚪ выбор членов Совета акционеров;

 ⚪ распределение финансирования;

 ⚪ корректировка устава фонда.

ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ

У  фонда несколько источников дохода, однако крупнейшим из  них 
выступают дивиденды от  компаний  — 96% годового дохода 
за 2021  г., еще 3,7%  — доходы от  финансовых активов [The ZEISS 
Annual Report 2021/2022; SCHOTT Group Annual Report 2021/2022]. 
Для снижения зависимости от дивидендного дохода и стабилизации 
благотворительных расходов фонд последовательно наращивает 
свой финансовый капитал (289 млн евро на  конец 2020‑2021  отчет-
ного года). Более четверти (27%) финансового капитала вложено 
в  денежный рынок и  доступно для  расходования. Оставшиеся 73% 
вложены в  долгосрочный высокодиверсифицированный инвести-
ционный портфель с  целью получения большого количества пре-
мий за  риск, а  также надбавок за  сложность и  неликвидность 
[Jahresbericht 2020/2021, p. 43].
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Рисунок 22. Динамика дивидендного дохода и благотворительных расходов фонда,  
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Рисунок 23. Инвестиционный портфель фонда на конец 2020‑2021 отчетного года
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Исходя из  устава, Carl Zeiss Foundation является некоммерческой 
организацией. Однако оговаривается, что  фонд должен действовать 
в  интересах целей компании в  долгосрочной перспективе. Как  итог, 
фонд в  своей работе не  преследует исключительно благотворитель-
ные цели, поэтому он не  имеет статуса освобожденного от  налогов 
налогоплательщика [Carl Zeiss Stiftung. Official website].

РЕГУЛЯТОРНЫЕ ОСОБЕННОСТИ

Деятельность фонда регулируется немецким законодательством. Его 
особенности описаны в  разделе, посвященном кейсу фонда им. Ро-
берта Боша.
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Фонд «Карипло»
ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ

 ⚪ Фонд «Карипло» (Fondazione Cariplo, Foundation Cariplo) — второй по 
размеру доли акционер в крупнейшей итальянской банковской группе 
Intesa Sanpaolo S.p.A., которая предоставляет корпоративные и рознич-
ные банковские услуги, а также занимается страхованием и управлени-
ем активами.

 ⚪ Преемственность филантропической деятельности можно просле-
дить с 1823 г., с момента основания сберегательного банка Австрий-
ской империи Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde (Cariplo). 
Формально фонд существует с 1991 г., с 1997 г. акционер банка Intesa.

 ⚪ Штаб-квартира: Милан.

 ⚪ Активы фонда в 2021  г.  — €8,356 млрд (21% из  них приходится 
на долю в банковской группе Intesa Sanpaolo); совокупный доход — 
€210,46 млн (€160 млн дивидендов от банковской группы); расходы 
на благотворительные цели — €126,67 млн [Bilancio Di Missione].

 ⚪ Активы банковской группы составили в 2021 €1,069 трлн, чистая 
прибыль — €2,947 млрд [Annual Report — 2021, p. 109].

ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ВЫБОРА КЕЙСА FONDAZIONE CARIPLO  
И INTESA SANPAOLO S. P. A.

 ⚪ Специфичность отраслевой принадлежности — банковский сектор.

 ⚪ Возникновение фонда-владельца акций произошло в результате го-
сударственной реформы банковского сектора.

 ⚪ Intesa Sanpaolo  — крупнейшая в  Италии банковская группа по  раз-
меру активов.

 ⚪ Fondazione Cariplo имеет самую длинную историю среди так назы-
ваемых «банковских фондов» и  является владельцем уникальной 
коллекции искусства.

 ⚪ Компания, из  структуры которой был выделен фонд, изначально 
создавалась под  филантропические задачи. Кроме того, ее созда-
телем был итальянский Центральный комитет благотворительности.

 ⚪ Фонд считается пионером в области импакт-инвестирования. В тер-
минологии организации  — это «инвестиции, связанные миссией» 
(«Mission Connected Investments», MCI).

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ

Банковские фонды Италии (более 80 в  настоящее время) являются 
негосударственными некоммерческими организациями, возникшими 
в начале 1990-х годов в результате реформы кредитной системы, ко-
торая разделила банки (обычно локальные, общинные сберегатель-
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ные кассы) на банковские компании с ограниченной ответственностью 
и фонды-владельцы, миссия которых — социальная полезность и со-
действие экономическому развитию на  территориях, где они базиру-
ются и  глубоко укоренились, и по всей стране. На сегодняшний день 
в состав акционеров банковской группы Intesa Sanpaolo входят четы-
ре таких благотворительных фонда: Fondazione Cariplo (с  долей в 5% 
на  конец 2022  г.), Fondazione Compagnia di San Paolo (6%), Fondazione 
Cariparo, Fondazione C. R. Firenze и Fondazione Carisbo (все — менее 3%).

Рисунок 24. Акционерная структура Intesa Sanpaolo

Fondazione Cariplo

Фонд

Intesa Sanpaolo S.p.A.

Компания

5,063 % 6,261% 88,676%

Fondazione Compagnia  
di San Paolo

Другие акционеры
 с долями < 3 %,
более 250 тыс. 

Источник: Annual Report — 2021. Intesa Sanpaolo S. p. A.

Дальнейшее изложение будет посвящено значимому акционеру бан-
ковской группы — Fondazione Cariplo.

МИССИЯ И ЦЕЛИ ФОНДА

Формально фонд появился в 1991  году, однако до  этого времени 
благотворительные программы существовали внутри сберегатель-
ного банка Австрийской империи Cassa di Risparmio delle Provincie 
Lombarde, основанного в 1823 году в Милане итальянской филантро-
пической группой — Центральным комитетом благотворительности.

В 1997  году было подписано соглашение об  интеграции между 
Cariplo S. p. A. и Banco Ambrosiano Veneto, в результате которого по-
явился банк Intesa, а одним из акционеров стал Fondazione Cariplo.

Фонд в  целом наследует традиции, заложенные в  XIX  веке,  — под-
держивать и  развивать местные сообщества. Миссия Fondazione 
Cariplo — поддерживать начинания, направленные на общественные 
цели, и способствовать реализации человеческого потенциала, быть 
ресурсом для общественных объединений и гражданских организа-
ций, обслуживающих интересы локальных сообществ. Работа фонда 
строится вокруг девяти стратегических целей  — приоритетных об-
ластей влияния [Bilancio Di Missione, p. 16]:

 ⚪ демографический переход;

 ⚪ изменение климата;

 ⚪ борьба с бедностью;

 ⚪ труд и трудоустройство;
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 ⚪ новые формы культурного участия, сохранение наследия;

 ⚪ научные исследования;

 ⚪ коммунарное социальное сопровождение;

 ⚪ социальное жилье;

 ⚪ развитие потенциала некоммерческих организаций.

Заявленные стратегические цели сохраняют свою актуальность 
для  деятельности фонда в  долгосрочной перспективе. В 2021  году 
помимо них появилось еще  одно направление: оценка достигнутых 
результатов, проверка инициированных изменений и пользы для лю-
дей и  сообществ. Совместно с  Fondazione Social Venture Giordano 
Dell‘Amore была создана Лаборатория оценки (l‘Evaluation Lab), цель 
которой  — развитие компетенций области исследований и  оценки 
программ двух фондов. В целом это пример того, как фонд реализу-
ет установку на  развитие инфраструктуры НКО. В  его программной 
деятельности это направление получило название «Мир Карипло» 
(Il Mondo Cariplo). Фонд целевым образом создает организации с ав-
тономным управлением и  устойчивой деятельностью, и  таким обра-
зом он стремится развивать и поддерживать те направления, которые 
отвечают его собственной миссии.

С 2017 года фонд принял концепцию ЦУР и перестроил свои стратегии, 
направленные на достижение этих целей в национальном и междуна-
родном масштабах. Однако некоторые из  проектов, поддерживаемых 
фондом, не  подпадали под  классификацию ЦУР. В  связи с  этим фонд 
ежегодно определяет и обновляет некоторые «теневые ЦУР», участвуя 
таким образом в дискуссии и «конструктивно сигнализируя» о непол-
ноте инициатив Организации Объединенных Наций в этой области.

СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ

Главным руководящим органом Fondazione Cariplo является Наблюда-
тельный Совет (Commissione Centrale di Beneficenza, Steering Board). 
Комиссия определяет политику фонда, стратегические направле-
ния благотворительной и  инвестиционной деятельности. В  него вхо-
дит 28  человек: 14 представителей местного сообщества и 14 значи-
мых фигур; они избираются на 4-летний срок [Bilancio Di Missione, p. 9]5.

Из состава Совета формируются отдельные комитеты по следующим 
направлениям:

 ⚪ по  управлению, мониторингу и  оценке управления активами и  капи-
талом;

 ⚪ по  подготовке новых внутренних правил и  пересмотру существую-
щих внутренних правил;

 ⚪ по подготовке многолетнего рамочного плана, управлению и оценке 
грантодающей и филантропической деятельности.

5 См. также информацию на сайте Fondazione Cariplo.
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Рисунок 25. Структура управления Fondazione Cariplo и Intesa Sanpaolo

Президент

Собрание акционеров

Всего сотрудников
~89 человек

Intesa Sanpaolo S.p.A.

Fondazione Cariplo Комитеты

Комитеты

Наблюдательный Совет
28 человек

Совет директоров
7 человек

Совет директоров
19 человек

Источник: Bilancio Di Missione, p. 6‑12; Report on Corporate Governance and Ownership Structures Intesa Sanpaolo, p. 13

Совет назначает Президента фонда, который одновременно стано-
вится председателем Совета директоров. Его основная задача — кон-
троль за реализацией деятельности фонда.

На  Совете директоров лежит ответственность за  принятие операцион-
ных решений. В  него входит 7  человек: председатель, два заместителя 
председателя и от четырех до шести других членов. Все члены правле-
ния избираются сроком на 4 года. Кроме того, назначается Генеральный 
директор, он отвечает за функциональную и организационную коорди-
нацию фонда, и Коллегия аудиторов [Bilancio Di Missione, p. 11].

Фонд насчитывает 89 сотрудников.

Помимо устава, фонд руководствуется в своей деятельности следую-
щими регламентами:

 ⚪ инвестиционная политика;

 ⚪ правила ежегодных собраний;

 ⚪ политика по назначениям и выборам;

 ⚪ политика увольнений;

 ⚪ политика по внутреннему контролю;

 ⚪ организационная, управленческая модель и контроль;

 ⚪ другие внутренние нормативные документы.
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Фонд в годовых отчетах выделяет класс «прямых» и «косвенных» бе-
нефициаров [Bilancio Di Missione, p. 8]. Первые  — это частные неком-
мерческие и государственные организации — получатели грантов фон-
да, которые непосредственно реализуют проекты. Вторые не получают 
взносов, но  получают выгоду от  результатов реализации проектов. 
Примечателен и еще один тип стейкхолдеров: это организации Cariplo 
World. Они не только получают финансирование от фонда, представи-
тели Fondazione Cariplo участвуют в их структуре управления.

Распределение средств происходит согласно четырехгодичным рамоч-
ным планам и ежегодным программным документам, которые готовятся 
Советом директоров фонда и утверждаются Наблюдательным Советом.

ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ

Фонд не  получает никаких государственных средств, и  его доход 
формируется за  счет управления активами. Стоимость общего объе-
ма активов, находящихся под управлением фонда, составила в 2021 г. 
€8,356 млрд [Bilancio Di Missione, p. 177].

Поскольку рыночная стоимость активов и их доходность могут значи-
тельно колебаться от  года к  году, фонд придерживается следующих 
подходов:

 ⚪ распределять благополучателям не весь полученный от активов го-
довой доход (которого может и не быть), а определять устойчивый 
уровень выплат в  долгосрочной перспективе, который будет пере-
оцениваться каждый год в соответствии с инфляцией;

 ⚪ формировать стабилизационный фонд на случай, если текущего до-
хода будет недостаточно для  выплат благополучателям (и  не  ис-
пользовать более чем 50% от имеющихся ресурсов такого фонда);

 ⚪ обеспечивать прирост собственных активов в  интересах будущих 
поколений;

 ⚪ для  реализации крупных проектов агрегировать ресурсы разных 
партнеров — как частных, так и  государственных, в  том числе бан-
ковской группы;

 ⚪ интегрировать принципы социально ответственного инвестирования 
в  управление активами через механизм негативного скрининга  — 
исключения из  портфеля ценных бумаг эмитентов, занимающихся 
определенными видами деятельности;

 ⚪ развивать направление импакт-инвестиций и  «инвестиции, свя-
занные миссией» (в  терминологии фонда). Фонд считается одним 
из лидеров в этой области: предоставление займов на льготных ус-
ловиях, венчурные инвестиции и соинвестирование в приоритетных 
секторах, микрофинансирование для  уязвимых групп и  др., в  том 
числе в кооперации с банковской группой.
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Рисунок 26. Активы фонда на конец 2021 г.
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Источник: Bilancio Di Missione, p. 182‑183

С момента формирования капитала фонда в 1998 году и до 2021 года 
фонд выделял ежегодно в среднем €179 млн на выплаты благополу-
чателям, что  соответствует примерно 2,61% рыночной стоимости чи-
стых активов. За этот период рыночная стоимость активов фонда рос-
ла по ставке 12,63% при кумулятивной ставке инфляции 41,25%.

РЕГУЛЯТОРНЫЙ РЕЖИМ

Основанные в  начале девятнадцатого века, сберегательные кассы зани-
мались как  кредитной, так и  благотворительной деятельностью в  своих 
местных сообществах. Система таких учреждений подверглась тотально-
му реформированию в 1990-х годах, в  результате чего возникли новые 
банки  — акционерные общества, а  исторические сберегательные кассы 
были преобразованы в некоммерческие фонды, взявшие на себя все со-
циально ориентированные и  благотворительные задачи, предусмотрен-
ные уставом первоначальных сберегательных касс. Первое время такие 
фонды были обязаны поддерживать мажоритарное владение во  вновь 
образованных банках, но в дальнейшем через механизм временных на-
логовых льгот на  доходы от  продажи акций был запущен процесс ча-
стичного или полного выхода фондов из участия в банках для рыночной 
диверсификации и  адекватного роста акционерного капитала банков. 
Параллельно под  надзором Министерства экономики и  финансов были 
приняты уставы таких фондов, и  после решения Конституционного суда 
в  них был окончательно закреплен статус фондов как  непубличных не-
государственных автономных некоммерческих организаций.

Законодательно закреплена «управленческая дистанция» между фон-
дами и банками: представители фондов-акционеров не могут номини-
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роваться в надзорные, контролирующие и управляющие органы бан-
ков, более того, зафиксирован обязательный «транзитный» период 
в 12 месяцев при смене позиций корпоративными офицерами.

Закон также устанавливает лимиты на инвестиции фондов по отдель-
ным позициям. Министерства экономики и  финансов как  регулятор 
устанавливают для фондов специфические правила раскрытия финан-
совой информации. Фонды не освобождены от налогов на дивиденды 
и другие финансовые доходы, более того, ставки таких налогов повы-
шались в последние годы.
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Фонд «ла Кайша»
ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ

 ⚪ Фонд «ла Кайша» («la Caixa» Foundation, полное название Fundación 
Bancaria Caixa d‘Estalvis i Pensions de Barcelona) — некоммерческий 
банковский фонд, крупнейший бенефициарный собственник испан-
ской банковской группы CaixaBank, которая предоставляет рознич-
ные банковские услуги, а также занимается страхованием и управ-
лением активами (официальный сайт группы, раздел Shareholders 
Capital).

 ⚪ Преемственность филантропической деятельности можно просле-
дить с 1904  г., с момента основания банка Caja de Pensiones para la 
Vejez y de Ahorros de Cataluña y Baleares («la Caixa»); в  нынешнем 
виде фонд существует с 2014 г.

 ⚪ Штаб-квартира: Барселона.

 ⚪ В 2022  г. активы дочерней компании фонда  — инвестиционного 
холдинга CriteriaCaixa  — €24,6млрд (почти 30% из  них приходится 
на  долю в  банковской группе CaixaBank); дивидендный доход фон-
да  — €375 млн; расходы на  благотворительные цели  — €508 млн 
[CriteriaCaixa Corporate Presentation, 2022].

 ⚪ Активы банковской группы составили в 2022  г. €592 млрд, чистая 
прибыль  — €3,1  млрд [CaixaBank Corporate Presentation, 2022, p. 3; 
Management Report 2021‑2022, р. 12].

ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ВЫБОРА КЕЙСА

 ⚪ Фонд «la Caixa», спустя более 115 лет после своего основания, явля-
ется первым фондом в Испании, вторым в Европе и одним из веду-
щих в мире по объему социальных инвестиций.

 ⚪ «la Caixa» стала пионером в области социальной помощи в Испании, одним 
из ключевых элементов нынешней системы социального обеспечения.

 ⚪ Обособление фонда, сокращение принадлежащей ему доли акций 
с 60% до 30%, а также создание большой «управленческой дистан-
ции» между фондом и банковской группой происходили под суще-
ственным влиянием как национального регулятора, так и ЕЦБ.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ И ОСНОВНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

Фонд банковского обслуживания и  пенсий Барселоны «la Caixa» по-
явился в  результате преобразования «la Caixa» в  банковский фонд 
в  июне 2014  года  — сообразно изменениям в  испанском законода-
тельстве.
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Рисунок 27. Структура собственности
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Источник: CaixaBank Corporate Presentation, 2022, p. 10; History of «la Caixa» Foundation; Annual Corporate Governance 
Report CaixaBank, 2022

В 2013  году в  Испании был принят Закон о  сберегательных банках 
и банковских фондах. Он требовал ликвидации сберегательных бан-
ков и преобразования их в фонды, ответственные за управление бла-
готворительными проектами. В случае с «la Caixa» Foundation потре-
бовалось несколько лет и  целый ряд ошибок, чтобы собственники 
пришли к осознанию необходимости полного разделения управления 
фондом и банковской группой. Более того, потребовалось еще около 
двух лет, чтобы отделить активы новой банковской группы от  бла-
готворительных активов, которые уже перешли под  контроль фон-
да «la Caixa». Помимо внутренних процессов, на банковскую группу 
оказывал давление Банк Испании, побуждая сократить свою долю 
владения с 60% до 40% к 2020 году [Salamon, Turrillas, 2020, p. 60].

По  данным на 2022  год, фонд владеет дочерней инвестиционной 
компанией CriteriaCaixa (100%) и  через нее  — примерно 30% долей 
CaixaBank [CaixaBank Corporate Presentation, 2022, p. 10].

CriteriaCaixa — это холдинговая компания, которая управляет бизнес-
активами фонда «la Caixa» с двойной целью: 1. Генерировать ресур-
сы, необходимые для  финансирования социальных проектов. 2.  Со-
хранить и приумножить активы фонда.

ЦЕЛИ И ПРИОРИТЕТНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ФОНДА

Изначально «La Caixa» была создана с  целью содействовать со-
циально-экономическому развитию Каталонии. Основатель компа-
нии, адвокат Франческо Морагас Баррет, создал ее с  целью поощ-
рять формирование сбережений и планирование выхода на пенсию, 
чтобы работающие люди могли достичь определенной финансовой 
безопасности на  пенсии или  же в  случае инвалидности. Под  эту 
концепцию формировались как  сберегательные инструменты, так 
и инструменты социального страхования.

До 1917  года «la Caixa»  — как  и  все сберегательные банки  — на-
правлял все свои финансовые излишки на создание резервов, а его 
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общественная работа ограничивалась присуждением призов вклад-
чикам и  небольшими пожертвованиями благотворительным и  куль-
турным организациям. С 1917 года «la Caixa» начала целенаправлен-
но направлять свободные средства на  выполнение общественных 
проектов, а в 1918 году социальные задачи стали отдельным направ-
лением, которым компания начала заниматься систематически.

Некоторые исследователи объясняют причины возникновения фонда 
в его нынешнем виде глобальным финансовым кризисом 2008‑2012 гг. 
[Salamon, Turrillas, 2020, р. IV]. Именно в  этот период корпоративные 
благотворительные фонды и  накопленные активы сберегательных 
касс были переданы независимым частным благотворительным фон-
дам. Банковский фонд «la Caixa» возник в  результате существенных 
преобразований внутри самого успешного из  таких сберегательных 
банков Испании. Таким образом, сегодняшний «la Caixa» Foundation 
вобрал в себя большинство направлений, которыми занимались ком-
пании-предшественники, объединившиеся в разное время между со-
бой и  сформировавшие вторую или  третью по  величине банковскую 
группу Испании.

В структуре приоритетов фонда выделяются четыре направления:

1. Задачи социально-экономического развития территорий и  со-
обществ, социальная работа и  поддержка. Это наиболее крупное 
и  самое из  долгоживущих направлений работы фонда [Solo es 
progreso si progresamos todos, 2021, р. 12‑29]. Направление вклю-
чает в себя четыре приоритета:

A. Создание возможностей для  людей, живущих в  условиях ни-
щеты.

B. Улучшение качества жизни пожилых людей и сопровождение.

C. Поддержка трудовой интеграции, обеспечение доступа к рабо-
те.

D. Поддержка «низовых инициатив» — социальных проектов в Ис-
пании и Португалии.

2. Улучшение общества с  помощью культуры и  науки [Solo es 
progreso si progresamos todos, 2021, р. 30‑51]:

A. Долгосрочные стратегические соглашения с  крупными между-
народными музеями.

B. Поддержка талантов в Испании и Португалии.

C. Развитие коллекции современного изобразительного искусства 
фонда.

D. Распространение знаний, культуры и  науки в  разных форма-
тах — как «вживую», так и через цифровые платформы.

3. Образование и  стипендии. Фонд способствует трансформации об-
разования и развитию его роли в социальных изменениях, стремит-
ся повышать качество преподавания, поощрять исследовательские 
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таланты и  академическую мобильность, продвигает цифровое об-
разование детей в уязвимых средах во всех частях страны [Solo es 
progreso si progresamos todos, 2021, р. 52‑59]. Ключевые элементы 
направления:

A. Расширение доступа к качественному образованию.

B. Цифровое образование в  особо уязвимых странах и  «средах» 
в Азии, Африке и Латинской Америке.

C. Изменения в образовании через расширение прав и возможно-
стей учителей и преподавателей.

D. Поддержка передового опыта по  развитию талантов, развитие 
стипендиальной программы.

4. Исследования в  области здоровья и  здравоохранения. Миссия 
фонда  — продвигать исследовательские и  инновационные про-
екты в  области диагностики, лечения и  профилактики наиболее 
серьезных заболеваний, таких как  рак, сердечно-сосудистые, не-
врологические и  инфекционные заболевания [Solo es progreso si 
progresamos todos, 2021, р. 60‑67]. Подход фокусируется на четы-
рех аспектах:

A. Поддержка собственного исследовательского центра в области 
биомедицины и здравоохранения.

B. Поддержка передовых биомедицинских исследовательских 
проектов в Испании и Португалии.

C. Поддержка инновационных проектов в  области здравоохране-
ния.

D. Трансфер знаний и  технологий из  «лабораторий»  — предпри-
ятиям и обществу.

СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ

После изменений 2014  года возникла острая необходимость пере-
строить систему управления всеми подразделениями группы. Фор-
мирование новой структуры заняло несколько лет и сопровождалось 
сложными процессами формирования новой структуры акционерно-
го капитала, а  также принципов, политик и  системы взаимозависи-
мости [Salamon, Turrillas, 2020].

В настоящее время в «la Caixa» Foundation реализована двухуровне-
вая модель управления. Возглавляет фонд президент. Одновременно 
он же и председатель Попечительского совета фонда, в который вхо-
дит 10‑15 человек, представляющих категории лиц, зафиксированные 
в  уставе. Исполнительный менеджмент обычно насчитывает от 21 
до 24 человек, включая генерального директора и  руководителей 
около двух десятков различных направлений деятельности фонда.
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Помимо устава, фонд руководствуется в  своей работе, в  том числе, 
следующими документами:

 ⚪ Конституция;

 ⚪ управленческие протоколы, регулирующие отношения между фон-
дом, холдингом и банковской группой;

 ⚪ ежегодный публично доступный план работы.

Рисунок 28. Структура управления «la Caixa» Banking Foundation, CriteriaCaixa Holding 
и CaixaBank
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Источник: CaixaBank Annual Corporate Governance Report, 2022; CriteriaCaixa Corporate Governance

CriteriaCaixa управляется Советом директоров, в него входит 16 че-
ловек. Важно отметить, что  председателем Совета директоров хол-
динга является Президент «la Caixa» Foundation. Он также входит 
и в исполнительный комитет холдинга.

По  состоянию на 2023  год в  Совет директоров CaixaBank вхо-
дит 15 человек, в том числе два представителя от «la Caixa» Banking 
Foundation. Важно отметить, что  помимо банка, представители хол-
динга или фонда присутствуют в советах директоров наиболее зна-
чимых компаний, в которые сделаны инвестиции.
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Примечательно, что  внутригрупповой регламент предусматривает 
следующие виды сотрудничества сторон:

 ⚪ «la Caixa» в качестве непрямого акционера CaixaBank через Criteria, 
уважая социальные интересы CaixaBank и  в  рамках закона, спо-
собствует развитию корпоративной социальной ответственности 
CaixaBank, в  частности распространяет и  продвигает социальную 
и  благотворительную деятельность «la Caixa» через филиальную 
сеть CaixaBank и  при  необходимости задействует другие ресурсы 
CaixaBank;

 ⚪ компании группы CaixaBank используют «la Caixa» в  качестве ка-
нала для реализации инициатив корпоративной социальной ответ-
ственности.

ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ

CriteriaCaixa является главным источником ресурсов для  деятельно-
сти фонда. Стоимость активов, находящихся под  управлением хол-
динга, на  конец 2022  года составила €24,59 млрд (чистых активов 
€19,67 млрд) [Criteria Caixa 2022 results. Press release, 2023]. Холдинг 
является эмитентом публичных долговых бумаг.

Рисунок 29. Активы фонда на конец 2022 г.
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Кроме дивидендов от холдинга (€375 млн в 2022 г.), фонд также кон-
солидирует субсидии национальных и  международных агентств раз-
вития, целевые и  нецелевые гранты и  пожертвования (в  том числе 
по  завещаниям) и  предоставляет их  для  реализации всего спектра 
программ и проектов — €508 млн в 2022 г. [Financial Statement… 2021; 
CriteriaCaixa 2022 results. Press release, 2023].
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РЕГУЛЯТОРНЫЙ РЕЖИМ

Принципиальное значение для успешного развития фонда имело уча-
стие Европейского центрального банка и  Национального банка Ис-
пании, которые вмешались в  процесс реструктуризации банковской 
группы после принятия закона в 2013  году и  ввели новые норматив-
ные требования. Согласно им связи между вновь созданным неза-
висимым фондом и  бывшим материнским банком необходимо было 
полностью разорвать, что  изолировало управление фондом от  поли-
тического влияния на  банковскую группу  — и  наоборот. В  результа-
те фонд построил независимое управление, добился прозрачности 
своей деятельности, в  том числе и  в  связи с  проблемой конфликта 
интересов. Эти требования, как  утверждают исследователи, помогли 
обеспечить гораздо более полное разделение CaixaBank с  фондом, 
чем оно могло бы произойти по собственной воле банковской группы 
[Salamon, Turrillas, 2020, p. 60].
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Благотворительные  
трасты «Тата»

ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ

 ⚪ Благотворительные трасты «Тата» (Tata Charitable Trusts, Tata Trusts)  
контролируют почти 66% акционерного капитала транснационально-
го конгломерата Tata Group, одной из крупнейших промышленных 
групп в Индии по капитализации и выручке, представленной компа-
ниями в металлургии, автомобиле- и машиностроении, химическом 
производстве, энергетике, связи и информационных технологиях, 
сфере услуг, в производстве потребительских продуктов и др.

 ⚪ Штаб-квартира: Мумбай.

 ⚪ Год основания компании-предшественника — 1868.

 ⚪ Активы  — на 31 марта 2022  года 29 зарегистрированных на  бир-
же предприятий Tata имели совокупную рыночную капитализацию 
в размере $311 млрд В отчетном периоде 2021‑2022  гг. совокупный 
доход компаний Tata составил $128 млрд

 ⚪ Благотворительные расходы трастов в  области образования, здра-
воохранения и  обеспечения качества жизни в  отчетном перио-
де 2021‑2022 гг. — $132 млн

ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ВЫБОРА КЕЙСА

Интерес представляет опыт группы по  поиску баланса между порой 
разнонаправленными интересами и обстоятельствами: семейный биз-
нес с ярко выраженной идентичностью и публичность основных ком-
паний группы, листинг на  международных рынках капитала; ставка 
на  агрессивный рост международного бизнеса и  подчинение обще-
ственным целям в стране со структурными социальными проблемами.

Декларируется, что благодаря благотворительным трастам как мажо-
ритарным акционерам группы, бенефициарами бизнеса является на-
род Индии. Управление компаниями и  трастами передается внутри 
семьи, а благотворительность является постоянной составляющей ра-
боты компаний и одной из основных семейных ценностей, передавае-
мой из поколения в поколение.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ И ОСНОВНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

Компанией, консолидирующей владение более чем 300 дочерними об-
ществами в 100 странах мира, действующими в 10 отраслях экономики, 
а также брендом и торговыми марками Tata, является компания Tata Sons 
Private Limited. Каждая из  компаний группы, работающая под  брендом 
Tata, является подписантом договора о капитализации бренда и развитии 
бизнеса и берет на себя обязательства по ведению бизнеса в соответствии 
с групповыми стандартами этики и моделью делового совершенства.
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Рисунок 30. Структура владения обыкновенными акциями в компании Tata Sons 
на 31 марта 2022 г.
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Источник: Tata Sons Private Limited 104; Annual Report 2021‑2022, p. 84, Annual return FY2022, p. 11

Почти 66% капитала компании принадлежит семи благотворитель-
ным трастам Tata, а общее их количество насчитывает 14. Интересно, 
что закон об индийских компаниях прямо запрещает владение компа-
ниями через трасты. Правительство сознательно сделало некоторые 
исключения из этого правила для предприятий, которые существова-
ли еще до того как Индия стала независимой.

Трасты являются благотворительными организациями, учрежденными 
в  пользу общества, члены семьи не  выступают бенефициарами тра-
стов, но участвуют в управлении компаниями и трастами (см. ниже).

ЦЕЛИ И ПРИОРИТЕТНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  
БЛАГОТВОРИТЕЛЬНЫХ ТРАСТОВ

История Tata Trusts начинается в 1892 году, когда основатель Tata Group 
Джамседжи Тата создал эндаумент-фонд JN Tata, призванный обеспе-
чить индийцев доступом к высшему образованию. Считается, что Джам-
седжи сильно опередил свое время, введя на производстве систему на-
ставничества, создал ясли и начальные классы для детей работающих 
на  фабрике женщин, а  также обеспечил всех своих работников бес-
платной медицинской помощью [Tata Trusts Annual Report 2021‑2022].

Дело Джамседжи продолжили его сыновья Ратан и  Дорабджи Тата. 
Многократно расширяя семейную бизнес-империю, наследники во-
площали в жизнь видение отца конструктивной филантропии. Оба за-
вещали свои доли в  семейной компании благотворительным трастам, 
которые на  данный момент являются крупнейшими акционерами хол-
динговой компании группы — Sir Ratan Tata Trust (c 1918 г.) и Sir Dorabji 
Tata Trust (с 1932  г.). За 140  лет существования бизнес-империи Tata 
членами династии было создано 14 благотворительных трастов, извест-
ных под коллективным названием Tata Trusts [Tata Trusts. Our History].
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Каждый из трастов имеет собственную миссию, стремясь достичь со-
циального и  экономического развития повсеместно. Tata Trusts осу-
ществляют свой вклад в достижение ряда ЦУР через следующие на-
правления своей деятельности, каждое из  которых имеет свои цели 
и показатели успеха в их достижении:

 ⚪ Здравоохранение

 ⚪ Питание

 ⚪ Средства к существованию

 ⚪ Образование

 ⚪ Чистая вода и санитария

 ⚪ Цифровая трансформация

 ⚪ Окружающая среда и энергия

 ⚪ Спорт

 ⚪ Повышение квалификации

 ⚪ Миграция и урбанизация

 ⚪ Социальное равенство и  инклю-
зивность

 ⚪ Искусство и культура

 ⚪ Борьба со  стихийными бедстви-
ями

 ⚪ Поддержка институций

 ⚪ Индивидуальные гранты

В 2015 году Tata Trusts обновили стратегию своей деятельности. Теперь 
они не только являются грантодающими организациями, но и стремят-
ся самостоятельно реализовывать свои программы, а также налаживать 
партнерские отношения с правительствами, международными и мест-
ными НКО и  другими частными благотворительными организациями, 
поддерживая интегрированный интерфейс для благополучателей.

Tata Trusts основали первую в  Индии онкологическую больницу, 
а  также поддерживают именные научные центры и институты в ряде 
ведущих учреждений по всему миру, работающие в сферах развития 
технологий, социальной и других научных областях.

СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ

Исторически и  до  сегодняшнего момента главными лицами, прини-
мающими решения и  в  бизнесе, и  в  делах трастов, остаются пред-
ставители семьи. За  всю историю группы CEO-бизнеса  — не  члены 
семьи Tata случались в 1932‑1938  гг. и  после 2012  г. Причем период 
правления Сайруса Мистри в 2012‑2016 гг. закончился его увольнени-
ем, крупнейшим корпоративным скандалом и судебным разбиратель-
ством (его наследники, однако, остаются миноритарными акционера-
ми холдинга).

До 2012  г. Ратан  Н.  Тата занимал одновременно посты во  главе тра-
стов, председателя Совета директоров холдинга и основных бизнес-
компаний. В  настоящее время он является почетным председателем 
холдинга, оставаясь главой трастов. Впредь совмещение двух пред-
седательских позиций будет ограничено уставом компании.

Помимо главы семьи, в  руководящие органы трастов входят неко-
торые действующие и  бывшие члены Совета директоров холдинга 
и  члены семьи. За  исключением главы, состав менеджмента трастов 
является уникальным (не повторяется) относительно состава руково-
дителей холдинга.
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Рисунок 31. Структура управления Tata Trusts и Tata Sons
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and Allied Trusts; Lady Tata Memorial Trust; JRD Tata Trust; Jamsetji Tata Trust; Tata  Social Welfare 
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** Не  все трасты являются акционерами холдинга

Источник: Tata Trusts. Management Team; Tata Trusts. Leadership Team; NCRP: Tata Trusts

В  целом особенностью группы является установка на  синергию про-
грамм корпоративной социальной ответственности холдинга, биз-
нес-компаний и деятельности трастов — так называемый подход One 
(одна, или единая) Tata. Партнером в реализации КСО-программ хол-
динга выступает один из  трастов, а  члены комитета по  КСО и  ESG 
холдинга представлены в советах трастов [Tata Sons. CSR Committee 
Composition; Tata Sons. Corporate Governance Report; Tata Sons. CSR 
Impact Assessment Report].

ФИНАНСИРОВАНИЕ ГРАНТОВЫХ ПРОГРАММ

Общая сумма выплат, произведенная трастами в отчетном периоде 
2021–2022 гг., составила $113,22 млн, в то время как дивидендный до-
ход трастов по обыкновенным акциям холдинга равнялся $33 млн на 
протяжении последних двух лет [Tata Sons Annual Report FY22; Tata 
Trusts Annual Report 2021–2022]. При этом: 
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 ⚪ Tata Sons объявила о чистой прибыли в размере $2 млрд при общем 
доходе в 3 млрд. 

 ⚪ Законы в Индии (The Companies Act, 2013 Section 135) требуют, что-
бы определенные виды компаний в обязательном порядке тратили 
не менее 2 % своей средней чистой прибыли за три непосредствен-
но предшествующих финансовых года на КСО-программы. Холдинг 
Tata Sons, на который распространяется это требование, тратит на 
КСО-нужды в 1,7 раза больше установленного лимита — порядка 
$16 млн в последнем отчетном периоде.

Исследовательской команде не удалось получить доступ к актуаль-
ной аудированной финансовой отчетности трастов. Публикуемые 
годовые отчеты содержат информацию исключительно о  расходах 
трастов на  благотворительные цели в  разрезе тематических на-
правлений и получателей. Из обзора прессы можно сделать следу-
ющие заключения:

 ⚪ Помимо доходов в  виде дивидендов по  обыкновенным акциям 
холдинга, отдельные трасты получали доходы от  привилегиро-
ванных акций компаний группы, процентный доход и поступления 
от международных благотворительных организаций в рамках пар-
тнерских программ.

 ⚪ Холдинг фокусируется на  планах выделения значительного капи-
тала для агрессивного роста некоторых новых направлений груп-
пы. В  свою очередь, трасты могут быть ограничены в  своих бла-
готворительных расходах в  случае ограниченного роста доходов 
от дивидендов, получаемых от холдинга.

 ⚪ Создание в  сентябре 2022  г. новой, 15-й благотворительной ор-
ганизации, Ratan Tata Endowment Foundation, связывают, с  одной 
стороны, с желанием нарастить филантропические расходы семьи 
за  счет диверсификации финансовых инвестиций, а  с  другой  — 
планированием наследия 84-летнего главы семьи Ратана Таты.

РЕГУЛЯТОРНЫЙ РЕЖИМ

Траст представляет собой правоотношения, в  которых физическое 
или  юридическое лицо наделены правом собственности на  иму-
щество и  обязаны владеть и  использовать его в  интересах других 
лиц  — бенефициаров. Сторона, вверяющая имущество на  опреде-
ленных условиях, является учредителем; сторона, которой вверено 
имущество, — трастовый управляющий. Трасты изначально возник-
ли и получили наибольшее распространение в странах общего пра-
ва, но в последние десятилетия были интегрированы в гражданское 
право многих стран. Первым законодательным актом в Индии, соз-
давшим основу для  учреждения и  регулирования дальнейшей де-
ятельности трастов, стал Закон об индийских трастах от 1882 года.
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В соответствии с индийскими правилами, благотворительный траст 
должен соответствовать трем требованиям:

 ⚪ траст должен иметь благотворительную цель;

 ⚪ траст должен быть предназначен исключительно для такой благо-
творительной цели;

 ⚪ благотворительная цель понимается как  создание общественно-
го блага (здравоохранение, социальная помощь, образование яв-
ляются примерами широких общественных целей), но  при  этом 
«общественность» не  обязательно подразумевает все населе-
ние, — траст может быть создан в интересах части населения.

Трастовым управляющим может являться любое дееспособное лицо. 
В так называемых дискреционных трастах право распоряжения нахо-
дится у трастового управляющего — он может по своему усмотрению 
определять размер и  время распределения доходов от  трастового 
имущества, а также долю каждого бенефициара.

Благотворительные трасты подпадают под  действие различных за-
конодательных актов на  уровне государства и  штатов Индии. Трасты 
как таковые не являются юридическими лицами, но трастовые управ-
ляющие от  имени траста могут (а  в  некоторых случаях обязаны) со-
вершать и регистрировать юридические действия. На трасты распро-
страняются требования о предоставлении бухгалтерской и налоговой 
отчетности. Для благотворительных трастов предусмотрено освобож-
дение от налогообложения в большинстве случаев.

В 2015 году был принят законопроект о поправках в Закон о трастах, 
устранивший ряд ограничений траста на  вложение своих денежных 
активов в определенные направления инвестирования. В то же время 
законопроект предоставил правительству полный контроль над инве-
стициями трастов.
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Фонды ИКЕА,  
ИНГКА, «Интерого»

ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ

 ⚪ Создатель компании Ингвар Кампрад полностью передал активы 
компании Ikea в два независимых фонда —  Interogo и Ingka.

 ⚪ Фонд  «Интерого» (Interogo Stiftung, Interogo Foundation) основан 
в 1989 г. с основной целью обеспечить независимость и долговеч-
ность концепции IKEA. Фонд и его дочерние компании управляют 
интеллектуальной собственностью и ведут инвестиционную дея-
тельность. 

 ⚪ Место регистрации: Лихтенштейн.

 ⚪ Активы под управлением фонда в 2021 — не менее €9,8 млрд [Ingka 
Group Annual Summary, 2022, р. 4].

 ⚪ Фонд ИНГКА (Stichting INGKA, INGKA Foundation) основан в 1982 г. 
с благотворительной целью и для владения розничным бизнесом 
IKEA.

 ⚪ Штаб-квартира: Нидерланды.

 ⚪ Благотворительные программы фонд реализует через благотво-
рительный фонд ИКЕА (Stichting IKEA, IKEA Foundation). Благотво-
рительные расходы в 2020 г. — €260,95 млн [2021 Disclosure ANBI 
details, p. 4].

 ⚪ Выручка розничного бизнеса в 2022 г. — €42 млрд [Ingka Group 
Annual Summary and Sustainability Report FY22].

ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ВЫБОРА КЕЙСА

 ⚪ У  компании IKEA реализована децентрализованная бизнес-модель. 
В  ее структуре два полностью независимых друг от  друга фонда 
(траста). Ни  один из  них не  способен получить полный контроль 
над активами компании, и они имеют четкое разделение зон ответ-
ственности. Акции, переданные им в  управление, являются безот-
зывными.

 ⚪ Оба фонда не  принадлежат семье основателя компании, но  члены 
семьи активно участвуют в принятии стратегических решений.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ И ОСНОВНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

IKEA — это торговая марка, а не отдельная компания или бизнес-группа. 
Конгломерат ИКЕА состоит из 12 различных независимых групп компаний.

Создатель компании Ингвар Кампрад полностью передал активы ком-
пании IKEA в  два созданных им траста  — Interogo (1989  г.) и  Ingka 
(в 1982 г.). Они не принадлежат семье основателя компании, но члены 
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семьи активно участвуют в принятии стратегических решений. Фонды 
независимы друг от друга и имеют четкое разделение зон ответствен-
ности. Interogo управляет интеллектуальной собственностью компа-
нии, а  Ingka  — непосредственно розничными магазинами и  франчай-
зингом. Согласно заявлениям, это было сделано умышленно, чтобы 
избежать конфликта между наследниками компании.

В структуре собственности можно выделить три больших кластера:

Interogo Foundation
Он владеет двумя холдинговыми структурами — Interogo Holding AG 
(инвестиции и  финансовая база для  фонда) и  Inter IKEA Holding BV 
(франчайзер для  всех магазинов IKEA и  держатель торговой марки), 
и  в  них ему принадлежат 100% контролирующих акций. Inter IKEA 
Holding BV владеет торговой маркой IKEA.

Передача активов фонду является безотзывной — никто из членов се-
мьи не может вернуть их обратно. Более того, фонд лишен возможно-
сти прямо или  косвенно приносить пользу семье Кампрад [Thomsen, 
Theisen, 2022, р. 7].

INGKA Foundation
Траст владеет всей Ingka Group, в которую входит:

 ⚪ INGKA Holding, который управляет активами трех типов,  — IKEA 
Retail, IKEA Centers и  IKEA Investment. Холдинг владеет и  управ-
ляет 392 из  более чем 500 магазинов ИКЕА, а  также имеет права 
франчайзи на 32 рынках.

 ⚪ IKEA Foundation, который занимается благотворительными програм-
мами

Ikano Group
Это частная международная группа компаний c материнской компани-
ей Ikano SA, базирующейся в Люксембурге. Первоначально она была 
частью IKEA, однако в 1988 году стала независимой и с тех пор цели-
ком принадлежит семье Кампрад. Ikano SA частично управляет ритей-
лом IKEA (на небольшом числе рынков), но по большей части занима-
ется независимыми от IKEA бизнес-направлениями.

Кроме того, ряд магазинов управляется десятью франчайзи за  пре-
делами упомянутых трех групп. Эти десять франчайзи имеют права 
на франчайзинг на 25 рынках.
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Рисунок 32. Структура собственности и названия основных участников  
конгломерата IKEA
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Источник: [Thomsen, Theisen, 2022, р. 4]

СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ INTEROGO FOUNDATION

Структура управления головной организации состоит из  двух орга-
нов — Совет фонда (Stiftungsrat) и Консультативный совет (Beirat).

Совет фонда обладает всеми полномочиями по  принятию решений. 
Он состоит из  трех человек. Семья Кампрад не  имеет права входить 
в  состав Совета. Решения принимаются большинством голосов. Чле-
ны Совета могут быть уволены Консультативным советом.

Роль Консультативного совета — предоставлять необязательные стра-
тегические рекомендации руководству, а  также заниматься увольне-
нием и назначением членов Совета фонда. Консультативный совет со-
стоит из  семи человек, и  семья Кампрад всегда обязана быть в  нем 
в меньшинстве.

Преемники выбывающих членов Консультативного совета назначают-
ся путем выдвижения кандидатуры выбывающего члена, а  для  лиц, 
не являющихся членами семьи Кампрад, — путем голосования среди 
членов Консультативного совета.

Деятельность Interogo Holding регулируется общим собранием ак-
ционеров, Советом директоров, генеральным директором и внешним 
аудитором [Interogo Holding AG. Annual Report 2021, p. 12]. На  общем 
собрании акционеров избирается Совет директоров и, по  предложе-
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нию Совета директоров, внешний аудитор. Совет директоров назнача-
ет генерального директора.

Совет директоров Interogo Holding состоит из шести человек. Он игра-
ет центральную роль в  децентрализованной бизнес-модели Interogo 
Holding AG в  качестве управляющего активами и  активного владель-
ца. Он отвечает за  определение стратегии холдинга, распределение 
капитала и инвестиционную деятельность.

Менеджмент Interogo Holding составляет 15 человек.

Inter IKEA Holding (Inter IKEA Group) решает задачу поддерживать 
три основных направления бизнеса (франшиза, ассортимент и  по-
ставки) и  развивать в  долгосрочной перспективе франчайзинговую 
систему IKEA [Inter IKEA Holding. Annual report FY22, p. 3‑4]. Холдинг 
имеет двухуровневую структуру управления. Основной руководящий 
орган — Наблюдательный совет, состоящий из шести человек. Из них 
один  — представитель семьи основателя компании. Оперативное 
управление и  принятие бизнес-решений осуществляет правление  — 
команда топ-менеджеров, в  которую входит 10 человек [Inter IKEA 
Group. Management structure].

СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ INGKA FOUNDATION

INGKA Foundation имеет двухуровневую структуру управления. Выс-
ший орган, принимающий решения, — Совет директоров, состоящий 
из пяти человек. Двое из них — представители семьи Кампрад.

В  соответствии с  уставом семья Кампрад может занять до  двух 
из пяти мест в Совете фонда — то есть она вовлечена в деятельность, 
но  не  контролирует организацию. Средства могут быть потрачены 
только на реализацию благотворительных программ, но не могут быть 
израсходованы на обслуживание семьи Кампрад.

Топ-менеджмент фонда  — одиннадцать человек (включая СЕО), за-
нимающихся оперативными вопросами управления, финансов, ИТ-
инфраструктуры и безопасности, администрирования и офисных опе-
раций.

INGKA Holding B. V. также имеет двухуровневую структуру управле-
ния [Better company. Our progress FY22, p. 97‑98]. В Наблюдательный 
совет входит шесть человек, двое из  которых  — это представители 
семьи Кампрад. Это те же люди, что входят в Совет директоров INGKA 
Foundation. Совет отвечает за надзор, консультирование и мониторинг 
работы руководства группы. Наблюдательный совет также утверждает 
стратегический план, основные направления и бюджет группы Ingka.

В правление (Управляющий совет, Management Board) входит два че-
ловека  — Президент и  СЕО холдинга, а  также его заместитель. Топ-
менеджмент насчитывает одиннадцать человек. В  их  задачу входят 
реализация стратегии и  оперативные вопросы управления тремя 
предприятиями: IKEA Retail (основной бизнес), Ingka Centers и  Ingka 
Investments.
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Среди комитетов, которые подотчетны правлению, есть Комитет 
по  устойчивому развитию, являющийся участником стратегического 
проекта,  — в  Стратегическом совете IKEA по  устойчивому развитию 
[Better company. Our progress FY22, p. 99‑100].

IKEA Strategic Sustainability Council. Стратегический совет IKEA 
по  устойчивому развитию фокусируется на  роли бренда IKEA в  об-
ществе, на  принципах взаимодействия с  сотрудниками IKEA, а  также 
на  разработке всеобъемлющей стратегии развития социальной по-
вестки (Planet Positive Strategy) и  вовлечении в  нее не  только ком-
паний конгломерата, но  и  всей системы франчайзинга. На  нем также 
лежат задачи по  обновлению стратегии устойчивого развития, «уси-
лению амбиций» в  ее ключевых областях и  разработке подробных 
дорожных карт для  каждого из  предприятий по  выполнению взятых 
обязательств.

IKEA Foundation. Сайт фонда не содержит информации о составе и на-
личии Совета директоров. Тем не менее в некоторых отчетах, раскры-
вающих детали ANBI, есть упоминания о нем. В 2021 году в него входи-
ло пять человек, причем состав его был почти таким же, как и в INGKA 
Foundation за тот же период, — за исключением одного человека [2021 
Disclosure ANBI… р. 2]. Можно предположить, что и в настоящее время 
обе эти организации управляются общим Советом директоров.

Возможно также, что стратегическим развитием его программ занима-
ется либо Комитет по устойчивому развитию INGKA Holding B. V., либо 
IKEA Strategic Sustainability Council. Прямых упоминаний об этом нет.

В число топ-менеджеров фонда входит шесть человек.

В кластере INGKA есть еще одна организация, вовлеченная в распо-
ряжение дивидендами от компаний группы, — IMAS Foundation. В Со-
вет директоров входит пять человек, в  том числе два представителя 
сети Кампрад. Его состав полностью повторяет состав Совета дирек-
торов INGKA Foundation. Управленческая команда насчитывает четы-
рех человек.

Фонд управляет «собственными финансовыми ресурсами», размер 
которых составляет €13,3 млрд6. Все средства фонда IMAS поступают 
от фонда INGKA, который, в свою очередь, получил средства в каче-
стве дивидендов от INGKA Group.

Фонд IMAS заявляет, что  своей деятельностью «преследует благо-
творительную цель — улучшить повседневную жизнь многих нуждаю-
щихся людей. Эта благотворительная цель достигается за счет управ-
ления его активами и финансовой поддержки фонда INGKA»7.

Годовых отчетов о  деятельности организации на  сайте не  представ-
лено.

6 См. раздел Facts and figures на сайте организации: https://imasfoundation.org/what-we-do/

7 См. раздел General Principles https://imasfoundation.org/sustainability/

https://imasfoundation.org/what-we-do/
https://imasfoundation.org/sustainability/
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ЦЕЛИ И ПРИОРИТЕТНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

Interogo Foundation. Его основная цель  — поддержание долгосроч-
ной стабильности и  независимости IKEA Concept, а  также владение 
и управление Interogo Holding и Inter IKEA Group. Таким образом, свои 
активы фонд может направить только на следующее:

 ⚪ Поддержание деятельности и другие инвестиции в Inter IKEA Group 
и IKEA Concept.

 ⚪ Создание финансового резерва на случай, если IKEA Concept стол-
кнется с серьезными проблемами в своей деятельности.

 ⚪ Пожертвования на определенные благотворительные цели в рамках 
корпоративных программ.

Так, Interogo Foundation ежегодно жертвует 6  млн евро в  Berta 
Kamprad Foundation в  Швеции, целью которого является поддержка 
исследований раковых заболеваний.

INGKA Foundation и  юридически, и  в  своей операционной деятель-
ности отделен от  IKEA Foundation. Сайт фонда INGKA утверждает, 
что  он является единственным спонсором фонда ИКЕА, однако ни-
когда не участвует в благотворительной деятельности фонда или при-
нятии решений.

На  реализацию своих целей INGKA Foundation получает средства 
от  дивидендов принадлежащей ему INGKA Group. Основная цель 
деятельности фонда  — способствовать улучшению повседневной 
жизни нуждающихся людей. Своей цели INGKA Foundation до-
стигает посредством финансирования IKEA Foundation  — специ-
ализированной благотворительной организации, предоставляющей 
поддержку и  реализующей грантовые программы по  нескольким 
направлениям:

 ⚪ помощь нуждающимся детям и  семьям, помогая им создавать 
устойчивые источники средств к существованию;

 ⚪ улучшение повседневной жизни людей и локальных сообществ;

 ⚪ забота об окружающей среде и борьба с изменением климата, обе-
спечение доступа к возобновляемым источникам энергии, развитие 
восстановительных методов ведения сельского хозяйства;

 ⚪ улучшение жизни беженцев и принимающих их сообществ;

 ⚪ поддержка предпринимательства в секторе «зеленой экономики»;

 ⚪ реагирование на  экстраординарные вызовы и  кризисные ситуации, 
требующие немедленных действий.

Особенность кейса IKEA состоит в заметном несоответствии слож-
ности структуры конгломерата, с одной стороны, и дефицитностью, 
неполнотой информации о  некоторых аспектах отношений соб-
ственности, структуре управления и  направлениях деятельности 
некоторых из  компаний или  фондов. Показательно, что  наиболее 
содержательным документом о  конгломерате компаний оказыва-
ется кейс-стади исследователей из  Копенгагенской бизнес-шко-
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лы, в основе которого лежат не только ежегодные отчеты, но и за-
метное число интервью с  руководителями разных организаций 
внутри конгломерата IKEA [Thomsen, Theisen, 2022]. В  частности, 
обращает на себя внимание, что благотворительный фонд IKEA по-
сле 2017  года не  выкладывает ежегодных отчетов о  своей рабо-
те, да  и  сами отчеты оказываются довольно короткими, скупыми 
на информацию.

IKEA FOUNDATION. ФИНАНСИРОВАНИЕ ГРАНТОВЫХ ПРОГРАММ

Общий доход INGKA Group в 2022  году составил €42 млрд [Ingka 
Group Annual Summary, 2022, р. 4].

Фонд IKEA финансируется из  средств INGKA Group через INGKA 
Foundation или же через IMAS Foundation. IKEA не занимается ни роз-
ничной торговлей, ни  управлением активами. Он нацелен исключи-
тельно на задачи благотворительности и предоставление грантов.

В 2021  году фонд получил от  INGKA Foundation порядка €286  млн 
Выплаты по  грантовым программам и  пожертвования составили 
€272 млн [2021 Disclosure ANBI… р. 4].

В  этом  же году INGKA Foundation сделал дополнительное пожертво-
вание в размере €15,2 млн на случай непредвиденных обстоятельств, 
в результате чего общий объем резервов достиг 25 млн евро. Никаких 
других подарков или наследства от внешних сторон фонд не получал, 
а  также не  проводил никаких мероприятий по  сбору средств [2021 
Disclosure ANBI… р. 5].

РЕГУЛЯТОРНЫЙ РЕЖИМ

Юридическая форма фонда (по-голландски stichting, по-немецки 
stiftung) в  Нидерландах и  Лихтенштейне активно используется 
для  самых разных предпринимательских, социальных и  частных це-
лей, в том числе для международного налогового планирования. Такие 
фонды не  имеют владельцев и  участников; администрирование фон-
дов не обременительно; цель их создания и деятельности, устройство 
управления задаются учредительными документами, а налоговые за-
траты, в случае благотворительной или холдинговой деятельности — 
минимальны.

МАТЕРИАЛЫ ПО ТЕМЕ 

1. 2021 Disclosure ANBI details for Stichting IKEA Foundation. 
https://ikeafoundation.org/wp-content/uploads/2022/07/ANBI-disclosure-
2021-Stichting-IKEA-Foundation.pdf

2. Better company. Our progress FY22. INGKA Holding B. V., 2022. 
https://www.ingka.com/static/ingka-group-our-progress-fy22-better-company.pdf

3. Ingka Group Annual Summary and Sustainability Report FY22. 2022. 
https://www.ingka.com/static/ingka-group-annual-summary-and-sustainability-
report-fy22.pdf

4. Inter IKEA Group. Management structure. 
https://www.inter.ikea.com/en/this-is-inter-ikea-group/management-structure
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https://www.interogoholding.com/files/attachments/Interogo_Holding_AG_Annual_
Report_2021.pdf
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https://www.interogoholding.com/governance/
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https://www.enterprisefoundations.dk/wp%2525E2%252580%252593content/uploads/2022/01/Interogo%2525E2%252580%252593Foundation%2525E2%252580%252593case%2525E2%252580%252593checked%2525E2%252580%25259316.12.pdf
https://www.enterprisefoundations.dk/wp%2525E2%252580%252593content/uploads/2022/01/Interogo%2525E2%252580%252593Foundation%2525E2%252580%252593case%2525E2%252580%252593checked%2525E2%252580%25259316.12.pdf
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Фонд  
«Пьер Фабр»

ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ

 ⚪ Фонд «Пьер Фабр» (Fondation Pierre Fabre, Pierre Fabre Foundation) — 
бенефициарный собственник 86% уставного капитала Pierre Fabre 
SA, головной компании международной группы, производящей фар-
мацевтические и косметологические продукты и услуги. Фонд в ин-
дивидуальном порядке получил от французских властей статус об-
щественно полезной организации.

 ⚪ Штаб-квартира: Кастр, коммуна Лавор, Франция.

 ⚪ Год создания: 1999.

 ⚪ Благотворительные расходы в 2021 г. — €9,8 млн, 2022 — €12 млн

 ⚪ Доход группы в 2021 г. составил €2,5 млрд

ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ВЫБОРА КЕЙСА

На  настоящий момент Fondation Pierre Fabre остается единственным 
примером фонда-собственника во Франции.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ И ОСНОВНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

История компании и  фонда начинается в 1951  году, когда фармацевт 
и  ботаник Пьер Фабр купил аптеку в  своем родном городе Кастр 
на юге Франции. Сейчас компания ведет свою деятельность в 41 стра-
не мира, является работодателем для 9600 человек (5400 из  них 
во  Франции) и  фокусируется на  средствах и  препаратах для  меди-
цинской дерматологии, личного ухода и  здоровья семьи, онкологии 
и других рецептурных лекарствах.

Пьер Фабр считал, что успех его лабораторий возлагает на его плечи 
особую ответственность. В 1999 году был создан фонд с миссией обе-
спечения доступа нуждающимся к качественным жизненно необходи-
мым лекарствам и здравоохранению.

Основатель снабдил фонд капиталом — вначале денежными средствами, 
затем недвижимостью в Кастре и, наконец, 5% акций группы. После смер-
ти Пьера Фабра, который не имел детей, фонд становится по завещанию 
его единственным наследником — переезжает в Domaine d‘En Doyse, лич-
ные владения Пьера Фабра, и получает 86% в капитале группы.

В настоящее время фонд владеет 86% уставного капитала Pierre Fabre 
SA через контролирующую компанию Pierre Fabre Participations. Со-
трудникам группы принадлежат 8,6% акций (программа участия в ак-
ционерном капитале была запущена в 2005  году), оставшиеся 5,4% 
являются казначейскими акциями и принадлежат самой компании.



Модели управления благотворительными фондами — бенефициарными собственниками бизнес-компаний 90

Фонд напрямую не  вовлечен в  управление группой  — эта функция 
передана дочерней компании фонда — Pierre Fabre Participations, ко-
торая утверждает стратегию группы, назначает основных управлен-
цев, обеспечивает выполнение задач группы и  соблюдение принци-
пов и ценностей деятельности фонда, а также управляет финансовым 
капиталом фонда.

Рисунок 33. Акционерная структура Pierre Fabre

Сотрудники группы

Fondation Pierre Fabre

Фонд

Pierre Fabre Participations

Холдинг

Pierre Fabre SA

Компания группа Hempel

100%

86% 8,6%

Источник: официальные сайты компании и фонда

ЦЕЛИ И ПРИОРИТЕТНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ФОНДА

Фонд стремится предоставить сообществам из менее развитых и раз-
вивающихся стран, а также тем, кто оказался в кризисном положении 
в результате политических или экономических потрясений и/или сти-
хийных бедствий, повседневную медицинскую помощь и лекарствен-
ные препараты, которые определены ВОЗ как необходимые для здо-
ровья человека. Фонд также играет ключевую роль в  юридической 
и финансовой организации группы компаний Pierre Fabre. Статус орга-
низации, работающей в общественных интересах, предоставляет фон-
ду возможность получать государственные и международные гранты, 
субсидии и пожертвования других доноров. Государство имеет пред-
ставительство в Совете директоров фонда.

Работа ведется по шести направлениям, 73% деятельности локализо-
вано в африканских странах:

 ⚪ Подготовка фармацевтов и специалистов (11% расходов).

 ⚪ Борьба с серповидно-клеточной анемией (22%).

 ⚪ Доступ к медицинскому обслуживанию для уязвимых групп населе-
ния (36%).

 ⚪ Цифровое здравоохранение (использование технологий для расши-
рения охвата территории услугами здравоохранения, 4%).

 ⚪ Дерматология (восполнение дефицита медицинской помощи, 25%).

 ⚪ Другие в виде помощи, включая гранты НКО (2%).
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СТРУКТУРА УПРАВЛЕНИЯ

В  фонде действует Совет директоров, который собирается не  реже 
двух раз в год. Совет директоров устанавливает руководящие принци-
пы, утверждает стратегические проекты и обеспечивает надлежащее 
управление фондом. В Совет директоров входит 14 членов, разделен-
ных на три блока: Совет учредителей, члены ex officio (представители 
государства), кооптированные члены Совета [Pierre Fabre Foundation 
Annual Report — 2021, р. 52‑53].

Команда правления в  составе четырех человек, включая научного 
директора и  директора по  программам, под  руководством исполни-
тельного директора предлагает программы и инициативы Совету ди-
ректоров и  обеспечивает реализацию программ, координацию и  мо-
ниторинг.

Научный комитет, состоящий из  восьми видных ученых, предлагает 
и  выносит консультативные заключения по  основным приоритетам 
и программе действий фонда.

Рисунок 34. Структура управления Fondation Pierre Fabre

Правление
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Источник: официальный сайт фонда

Данные о  структуре управления холдингом отсутствуют, так  же, 
как и его актуальная финансовая отчетность.

Известно, что в настоящее время г-н Пьер-Ив Револь занимает посты 
Президента фонда, председателя Совета холдинга, входит в  состав 
Наблюдательного совета группы и является членом его трех комите-
тов — по аудиту, по назначениям и вознаграждениям и по стратегии.

Холдинг как  контролирующий акционер назначает своих представи-
телей в  органы управления головной компании группы Pierre Fabre 
SA. А  фонд имеет право наложить вето на  назначение любых новых 
членов руководящих органов холдинга  — «Мы должны обеспечить, 
чтобы новые члены руководящих органов понимали и уважали импе-
ративы основателя, и наша роль в этом процессе заключается в пере-
даче этих ценностей» [The President… 2015, p. 56].
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ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ

Финансовые показатели не  раскрываются, кроме основных финансо-
вых результатов группы и размера благотворительных расходов фонда.

Приведем ответ Президента фонда на вопрос о конфликте двух задач 
фонда  — получение дивидендов от  компании для  выполнения своей 
миссии, с одной стороны, и поощрение развития бизнеса группы, с дру-
гой стороны: «Эти две цели не  кажутся мне противоречащими друг 
другу. В течение очень долгого времени существовала политика огра-
ниченного распределения дивидендов, когда большая часть прибыли 
реинвестировалась в  исследования и  разработки фирмы. С  момента 
создания фонда размер дивидендов был немного увеличен, чтобы дать 
фонду ресурсы для действий. Однако эти дивиденды по-прежнему со-
ставляют очень небольшую часть годовой прибыли. Это распределе-
ние, которое мы делаем каждый год, исходя из  экономического кон-
текста и потребностей фонда». The President… 2015, p. 56].

РЕГУЛЯТОРНЫЙ РЕЖИМ

Общественно полезные организации во  Франции только в 2005  году 
получили законодательную возможность владеть долями в  бизнесе, 
а в 2008 году был принят закон об эндаумент-фондах. Продолжается 
правоведческая дискуссия о  легитимности мажоритарного владения 
бизнесами со стороны таких организаций — как нарушающего прин-
цип специализации деятельности.

МАТЕРИАЛЫ ПО ТЕМЕ

1. Pierre Fabre Foundation Annual Report — 2021. 
https://www.fondationpierrefabre.org/rauk21/Annual-Report-2021-Fondation-Pierre-
Fabre.html

2. Pierre Fabre Foundation. Official website. 
https://www.fondationpierrefabre.org

3. Pierre Fabre Group. Official website. 
https://www.pierre-fabre.com/en-us/our-group/our-shareholder-scheme

4. The President and the executive director describe the operations of their 
foundation — the first of its kind in France // Shareholder foundations: The First 
European Study (Prophil Studies #1). Prophil, 2015. 
prophil_shareholder-foundation_complete.pdf)
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https://www.pierre-fabre.com/en-us/our-group/our-shareholder-scheme
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Основные выводы
По большому счету, вопросы, на которые мы искали ответ, — как бла-
готворительная организация может реализовать задачу управления 
компанией и как при этом достигается баланс между бизнес-интере-
сами, общественной пользой, а  также получением выгоды основате-
лем-собственником и его семьей.

Мы посмотрели большое количество кейсов и отобрали десять из них, 
чтобы вникнуть. Это разные страны и разные индустрии. Мы стреми-
лись отбирать те примеры, которые по  их  базовым характеристикам 
могут быть интересны и полезны именно для нашей страны. Не всег-
да информация оказывалась доступной и/или аудированной в откры-
тых источниках, но  в  сумме отобранные примеры дают достаточное 
и  предметное представление об  основных характеристиках работы 
фондов-собственников предприятий.

Очевидно, что развивать аналогичные возможности в нашей стране — 
это непростая задача. И здесь стоит обратить внимание на ряд вопро-
сов и задач для побуждения к развитию.

Что  может мотивировать собственника реализовать такую схему 
управления своим бизнес-активом?

Для  собственника компании существует (с  учетом страновой и  куль-
турной специфики) ряд аргументов в пользу создания фонда и управ-
ления компанией через него. Из  наиболее часто наблюдаемых моти-
ваторов в рассмотренных примерах:

 ⚪ Решение преемнической дилеммы, альтернатива продаже бизнеса 
или передаче его по наследству.

 ⚪ Защита и  развитие семейных ценностей, способ избежать наслед-
ственных конфликтов.

 ⚪ Создание возможности для  бизнеса реализовывать долгосрочные 
стратегии благодаря стабильной структуре собственности.

 ⚪ Защита бизнеса от недружественных поглощений.

 ⚪ Позитивное воздействие на  стейкхолдеров и  общество, которое 
рассматривается как важное дополнение к финансовому результату.

 ⚪ Использование доходов от бизнеса для благотворительных и соци-
альных целей.

 ⚪ Налоговые льготы и юридические преимущества.
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Как  благотворительная организация может реализовать задачу 
управления компанией? Как  совместить эффективное управление 
бизнесом компании и  выполнение благотворительных и  — шире  — 
социальных программ?

В практике фондов-собственников реализовано много сложных юри-
дических, управленческих и  финансовых структур (разные классы 
акций, управляющие компании, промежуточные холдинги, многосту-
пенчатые органы управления, регламенты). Ключевой вопрос  — на-
хождение правильной управленческой дистанции между фондом 
и  бизнес-компанией, баланса между социальными и  бизнес-целями, 
а также наличие компетентных людей.

Почему стейкхолдерам стоит вовлечься в эту непростую тему, в ко-
торой явно у всех не хватает знаний, опыта и компетенций?

Для  государства, общества и  НКО наблюдается ряд серьезных пре-
имуществ при поддержке создания практики фондов-собственников:

 ⚪ Преодоление «сиюминутного мышления» и парадокса временщика.

 ⚪ Стабилизирующее влияние на  уровень занятости, на  местную эко-
номику.

 ⚪ Сохранение капитала в стране.

 ⚪ Использование как способ постепенного изменения отношения рос-
сиян в  сторону позитивного к  частной собственности, «богатству», 
к «богатым людям».

 ⚪ Изменение культуры предпринимательства  — уход от  только фи-
нансового результата бизнеса к  формированию понимания бизне-
са как  инструмента стратегического развития общества, экономики 
и государства.

 ⚪ Управление бизнесом через фонд  — это одновременно и  устой-
чивость бизнеса, и  служение социальной цели, и  развитие инфра-
структуры благотворительности.

Действительно ли развитие системы фондов-собственников компа-
ний обеспечивает развитие сектора благотворительности?

В результате проведенной работы мы можем говорить, что такая фор-
ма управления компаниями дает серьезный толчок к  развитию сек-
тора. Ведь это обеспечивает устойчивость финансирования программ 
и помогает создавать более развитую инфраструктуру НКО.

Вместе с  тем  есть моменты, которые настораживают. В  частности  — 
в  некоторых из  рассмотренных нами случаев благотворительная де-
ятельность фондов и  групп компаний оказывается непрозрачной, 
а  отчетность  — неполной. Мы полагаем, что  в  таких случаях может 
совершаться большое число внутригрупповых сделок, призванных 
«оптимизировать» работу с капиталом и активами.

И  еще  один момент. Если сопоставлять реальные расходы на  благо-
творительность с  чистой прибылью компаний и  размером их  акти-
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вов, возникает ощущение серьезной диспропорции. В исследованиях 
и  литературе встречается много критики как  неадекватного накопле-
ния компаниями активов при довольно низкой доле отчислений на со-
циальные и гуманитарные программы, так и «несправедливо низкой» 
отдачи от  социальных инвестиций и  грантовых программ, реализуе-
мых фондами-собственниками компаний. Однако этот сюжет является 
составной частью более широкой дискуссии о природе легитимности 
таких организаций. Проистекает  ли она из  свободы фондов опреде-
лять собственные приоритеты в  рамках, обозначенных их  руководя-
щими органами, или  в  основе лежат их  социальные обязательства, 
которые они принимают в  обмен на  свой некоммерческий статус 
и  льготы по  налогам? Достаточно  ли только филантропических про-
грамм и  инициатив для  легитимности? Какой должна быть роль ос-
нователя (его семьи) в  управлении? Каким может быть оптимальное 
сочетание социокультурных, экономических и регуляторных факторов 
для  формирования устойчивой легитимности фондов? По  всей види-
мости, универсального ответа нет, каждая страна должна сама выве-
сти свою эффективную формулу.

КАКИЕ ОСНОВНЫЕ РЕКОМЕНДАЦИИ МЫ МОЖЕМ 
СФОРМУЛИРОВАТЬ ПО РЕЗУЛЬТАТАМ ИССЛЕДОВАНИЯ?

Осмысление полученных результатов еще  впереди: должна возник-
нуть дискуссия с участием различных стейкхолдеров, чтобы возникло 
понимание необходимых дальнейших шагов. Тем не менее уже сейчас 
понятно несколько сюжетов. 

1. Создание подобной структуры (фонд-собственник предприятия) 
позволяет собственнику решить проблему преемственности. Та-
кой вариант может стать хорошей альтернативой семейной преем-
ственности (при этом не отменяя ее). 

2. В нашей стране переход к такой форме владения и управления ком-
паниями и ее развитие предполагают серьезную смену парадигмы 
мышления и перестройку сектора. Фактором изменений становит-
ся идея, что  НКО могут быть богатыми и  эффективно заниматься 
коммерческой деятельностью. 

3. Основная зона развития  — обсуждение и  поиск решений задачи: 
как  выстроить органы управления таким образом, чтобы коммер-
ческая деятельность и  развитие бизнеса эффективно соединялись 
с продвижением социальных проектов и занятием благотворитель-
ностью. 

4. Для работы в такой системе потребуется новый тип профессионала: 
знания, компетенции, релевантный опыт участников советов дирек-
торов должны будут принципиальным образом отличаться от сегод-
няшней модели «руководителя НКО». Ведь их задача — сохранить 
стабильность компании и обеспечить ее эффективность в стратеги-
ческой перспективе наравне с  созданием условий для  устойчивой 
и результативной филантропической деятельности.

5. В  этой части много вопросов, которые по-разному решаются 
в  практике существующих фондов. Какие люди должны входить 
в  правление фонда, чтобы принимать грамотные стратегические 
решения? Каким опытом и какими компетенциями они должны об-
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ладать? Как должна выглядеть подходящая для такой роли профес-
сиональная карьера? Будут  ли они способны договариваться друг 
с другом ради пользы дела и при этом не увязнуть в конфликтах? 
И как обеспечить преемственность компетентного управления?

6. Здесь напрашивается следующий шаг в  исследовании: проанали-
зировать профиль компетенций и  опыта людей, составляющих со-
веты директоров таких фондов, внимательно изучить их карьерные 
треки. 

7. Без  сомнения, в  нашей стране есть условия для  развития такой 
практики. Имеются разные, в разной степени подходящие для ре-
ализации задачи решения: благотворительный фонд, фонд целево-
го капитала, закрытый паевой инвестиционный фонд, личный фонд 
(прижизненный или наследственный), доверительное управление. 

8. С  предыдущим тезисом тесно связан вопрос о  роли государства. 
На  стороне регулятора лежит задача  — предложить систему пра-
вил для развития этой формы владения и управления компаниями, 
которые позволят компаниям, собственникам и  благотворителям 
планировать действия в  стратегической перспективе. Предсто-
ит скоординировать между собой самые разные сегменты зако-
нодательства: акционерное, финансовое законодательство, зако-
ны об  НКО и  другие. Подспорьем станет анализ регуляторики тех 
стран, чей опыт и подходы отвечают интересам страны и совпада-
ют с нашим «культурным кодом». 

9. Необходимо выработать формы объяснения, легитимации и «куль-
турного оправдания» этой практики  — для  владельцев, для  рос-
сийского общества, для  регулирующих органов. Преимущества 
и  долговременные позитивные последствия от  такой формы вла-
дения стоит содержательно проработать и найти правильные слова 
и термины.

⊙  ⊙  ⊙

Развитие бизнеса, страны и  сектора благотворительности нуждается 
в  усложнении инструментов, которые обеспечивали  бы устойчивость 
деятельности, комплексность решений и  стратегический подход. 
И  как  мы видим, фонды-собственники компаний  — это один из  су-
щественных возможных инструментов, который помогает создавать 
баланс частной собственности и общественного блага.
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Вместо заключения8

8 Автор этой главы — Алексей Станкевич, генеральный директор Phoenix Advisors

Авторы стремились «приземлить» это исследование на практику 
планирования преемственности. Поэтому важно сформулировать не-
сколько тезисов именно том, как она формируется в России.

ВЫБОР ЮРИДИЧЕСКОЙ СТРУКТУРЫ В РАМКАХ РОССИЙСКОЙ 
ЮРИСДИКЦИИ

В практике по комплексному планированию преемственности крупных 
состояний участники этого процесса почти в каждом случае сталкива-
ются с задачей не только разработать и выстроить долгосрочную ло-
гику и структуру для владения и управления бизнес-активами. Часто 
ей сопутствует другая — обеспечить стабильную систему поддержки 
и развития благотворительных инициатив.

В  решении этой задачи учредители часто отдают приоритет выбору 
правильной юридической и  финансовой структуры проектов. Какие 
наиболее распространенные варианты есть в российской юрисдикции 
и в чем их особенности?

Вариант 1. Создание фонда целевого капитала (ФЦК)  — или  внутри 
конкретного БФ, или  отдельного, способного оказывать поддержку 
сразу нескольким социальным проектам. Плюсом является потенци-
альная независимость ФЦК от  участия учредителя, так как  передан-
ные в  фонд средства и  активы или  управляются лицензированной 
управляющей компанией, или же размещаются на депозит. Во втором 
случае порядок инвестирования и  использования доходов от  управ-
ления регламентируется соответствующим законом.

Однако такой фонд неудобен для передачи стратегических, нефинан-
совых, активов. В него не могут быть переданы акции действующего 
бизнеса. Таким образом, данная структура удобна для использования 
именно финансового капитала учредителей и других доноров, желаю-
щих поддержать соответствующие проекты.

Вариант 2. Передача акций компании в  благотворительный фонд. 
Цель  — направить в  него дивиденды и  доходы от  реализации акций 
и  таким образом поддерживать его деятельность. В  этом варианте 
следует учитывать некоторые нюансы.

Во-первых, сюжет с управлением бизнесом:

 ⚪ При передаче в БФ голосующих акций в  самом фонде необходимо 
выстроить профессиональную управляющую команду, то  есть на-
полнить его функциями, бюджетом и  командой, несвойственными 
для целей и задач БФ.

 ⚪ Альтернативным вариантом является создание отдельной управля-
ющей компании, которая может оказывать БФ услуги по  управле-
нию переданными ему акциями.
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 ⚪ Гибридным вариантом можно назвать передачу в БФ экономических 
(привилегированных) акций, которые дают право только на получе-
ние дивидендов, но  не  на  управление. А  голосующие акции пере-
дать структуре, управляющей бизнесом,  — холдинговая компания, 
семейный офис, личный фонд, траст и пр.9

Во-вторых, специфику решения финансовых вопросов:

 ⚪ Размер дивидендов, соответствующих доле акций в  собственности 
БФ, заранее неизвестен. Соответственно, их  может или  не  хватить 
на  поддержание деятельности, или  же, наоборот, они могут быть 
слишком велики. Из-за  этого на  счетах фонда будут накапливаться 
средства, что  опять  же потребует профессионального управления 
финансовым капиталом.

Этой проблемы не возникает, если большинство экономических акций пе-
редано в БФ, то есть почти отсутствуют внешние акционеры, в интересах 
которых необходимо обеспечивать высокую дивидендную доходность. 
В этом случае голосующие акционеры могут распределять дивидендами 
ровно ту часть прибыли, которая соответствует бюджету БФ10, а  осталь-
ную часть направлять на развитие бизнеса или создание резервов.

 ⚪ С  получаемых дивидендов БФ будет платить налог на  прибыль  — 
как  с  коммерческой деятельности. Исключение  — если ему будут 
передано более 50% акций или долей компании.

Вариант 3. Передача акций бизнеса в  закрытый паевой инвестици-
онный фонд (ЗПИФ) — с последующей передачей части паев благо-
творительному фонду. Здесь также есть определенные нюансы.

Первый — это снова вопрос управления бизнесом.

 ⚪ За  управление переданными в  ЗПИФ акциями отвечает управляю-
щая компания (собственная или  рыночная), лицензированная ЦБ. 
Правилами ЗПИФ могут быть предусмотрены различные вариан-
ты участия в  управлении и  контроле команды бизнеса (инвестици-
онный комитет, право вето и  пр.). В  ЗПИФ можно передать акции 
холдинговой компании, а  операционное управление осуществлять 
на  уровне ее дочерних обществ. То  есть ЗПИФ исполняет только 
функции акционерного контроля.

 ⚪ Другой вариант — в ЗПИФ могут быть переданы только те акции, финан-
совый поток по которым предназначается БФ, а остальные могут остать-
ся под управлением команды бизнеса (холдинг, личный фонд и пр.)

9 Подобным образом структурировано владение и управление группой Bosch и ее благотворительными 
проектами, где 92% экономических акций передано в БФ, а 93% голосующих — в «трасте» менеджмента.

10 Именно так происходит в благотворительном фонде Bosch, которому принадлежит 92% экономических акций, 
однако в 2004 году было распределено дивидендами только 3,7% полученной прибыли.
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Второй касается финансовой стороны дела.

 ⚪ ЗПИФ не платит налог на прибыль с получаемых доходов до момента 
погашения паев или  выплаты доходов по  ним. При  получении дохо-
дов по паям БФ уплатит налог на прибыль как от коммерческой дея-
тельности.

Вариант 4. Передача акций бизнеса в личный фонд. С марта 2022 года 
в России появился инструмент, по целям создания и методам работы 
очень похожий на трасты и фонды в международном праве. Это лич-
ный фонд (прижизненный). Чуть раньше, в 2018  году, в  российском 
законодательстве появился наследственный фонд. Акции бизнеса мо-
гут быть переданы в него, а его устав и другие корпоративные доку-
менты должны предусматривать логику и правила назначения испол-
нительных и коллегиальных органов управления фондом, определять 
условия, пропорции и  сроки распределения доходов и/или  активов 
бенефициарам (среди которых могут быть как члены семьи, так и бла-
готворительные организации), определять перечень бенефициаров 
или правила их назначения и пр.

Здесь также есть несколько аспектов, которые стоит проговорить.

Первый: управление бизнесом.

 ⚪ Создание личного фонда требует определения как текущей команды 
управления, так и системы преемственности в управлении — подго-
товки, переизбрания, контроля смены.

Второй: финансовые вопросы.

 ⚪ На  сегодняшний момент личный фонд выплачивает те  же налоги, 
что  и  обычное юридическое лицо, включая налог на  прибыль. Это 
не относится только к получаемым дивидендам, если в фонд пере-
дано более 50% капитала.

 ⚪ Личный фонд может как распределять доходы в адрес БФ, так и осу-
ществлять пожертвования в его адрес. От выбора формы и способа 
оформления будет зависеть налогообложение на  уровне благотво-
рительного фонда.

Третий: защита активов.

 ⚪ Личный фонд спустя три года после его создания перестает от-
вечать полученными активами по  обязательствам учредителя. Это 
означает, что  такая структура может использоваться для  защиты 
активов.

 ⚪ Активы, переданные в личный фонд, могут быть возвращены учре-
дителю только по решению суда (см. предыдущий пункт).

И последнее замечание. Этот инструмент совсем новый. В РФ зареги-
стрировано пока не более десяти таких фондов.

⊙  ⊙  ⊙
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Как мы видим, существует довольно много юридических инструмен-
тов, доступных для  решения задачи. Большая их  часть хорошо из-
вестна и активно используется в структурировании активов. Однако 
как и в планировании преемственности бизнеса, сами по себе юри-
дические инструменты не обеспечивают долгосрочной стабильности 
и  управляемости ни  для  бизнес-активов, ни  для  благотворительных 
проектов.

Связано это с  еще  одним, и  на  наш взгляд  — принципиальным во-
просом: кто именно и как будет управлять бизнесом и развивать бла-
готворительные проекты? Только если акционер и его консультанты 
найдут ответы на  эти вопросы, тогда и  только тогда соответствую-
щие органы управления могут быть инкорпорированы фактически 
в любую из описанных выше юридических оболочек.

В связи с этим критически важными задачами на сегодняшний день 
являются:

 ⚪ подготовка смысловых, идейных и профессиональных преемников 
в  управлении как  бизнесом, так и  социальными проектами, кото-
рые смогут в отсутствие основателя не только поддерживать дело, 
но и развивать его в меняющихся обстоятельствах;

 ⚪ разработка правил подготовки преемников на  всех ключевых по-
зициях, а также реализация их на практике;

 ⚪ создание системы развития и мотивации соответствующих команд, 
чтобы максимально приблизить их  образ мышления, ценности 
и интересы к уровню акционеров.

Повторим: только после решения этих задач можно имплантировать 
спроектированную структуру управления в  ту или  иную юридиче-
скую оболочку.

Когда говорят о  частных благотворительных фондах, чаще всего 
вспоминаются фонд Нобелевской премии и  фонд семьи Bosch. Есть 
интересная особенность, объединяющая их.

Нобелевская премия была учреждена через пять лет после смерти 
Альфреда Нобеля по  его завещанию. Также и  нынешняя структура 
фондов Bosch возникла спустя 20  лет после смерти Роберта Боша. 
Это яркие примеры, когда семья, менеджмент или  бизнес-партнеры 
не  только продолжили управление бизнес-империей, но  и  вопло-
тили в  жизнь благотворительные и  социальные идеи основателей, 
тем самым увековечив их имя и духовные устремления. Именно это 
является самой сложной, самой важной и самой интересной задачей. 
Однако ее решение, как  и  достижение устойчивости, долгосрочно-
сти и  эффективности как  благотворительных инициатив, так и  рос-
сийского бизнеса в целом, зависит от успешного решения множества 
вопросов. Они лежат в  области законодательства, бизнес-практики, 
инструментов и институтов преемственности, а также в сфере управ-
ления талантами: структуры без людей мало что решают. Необходи-
мо вдумчивое, системное и последовательное продвижение по наме-
ченному пути.
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