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За более чем тридцатилетний период раз-
вития рыночной экономики, российский 

бизнес претерпел существенную трансформа-
цию. Недостаточная информированность по-
тенциальных инвесторов о степени привлека-
тельности отдельных отраслей и предприятий, 
низкая в ряде случаев финансовая и менеджер-
ская квалификация собственников бизнеса 
и топ-менеджеров, многочисленные «окна воз-
можностей», когда вследствие приватизации, 
отраслевой трансформации, череды банкротств 
можно было приобрести активы по заниженной 
стоимости, привели к появлению достаточно 
большого числа компаний холдингового типа, 
где под единым титулом собственности функ-
ционируют предприятия самых различных 
отраслей и видов деятельности (производство, 
торговля, работы, услуги). 

Как правило, отдельные организации, входя-
щие в состав таких универсальных холдингов 
среднего размера (годовая выручка до 20 млрд 
руб.) никак не связаны между собой в цепочке 
поставок (supply chain). Все, что их объединя-
ет — это единство собственности, опосредую-
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щееся, как правило, в наличии Управляющей 
компании холдинга (УК). Другим объединяю-
щим элементом столь неоднородных структур 
является, зачастую, их высокая закредитован-
ность, обусловленная как перечисленными выше 
факторами, так и тем, что владельцы холдингов 
осуществляли фондирование их новых М&A1 
приобретений за счет банковского финансиро-
вания, выделяемого на уже существующие 
в рамках холдингов организации. 

Дополнительной особенностью функциони-
рования бизнес-юнитов2 универсальных хол-
дингов является наличие в каждом из них соб-
ственной финансовой службы, возглавляемой, 
как правило, финансовым директором и вклю-
чающей в себя службу главного бухгалтера как 
автономное структурное подразделение.

В вышеуказанном контексте вопрос о роли 
управляющей компании в универсальных хол-
дингах и функциях, которые она выполняет 

1 М&A — сделки по слиянию и поглощению.
2 Бизнес-юнит — коммерческая организация в составе хол-

динга.
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Управляющей компании при том, что каждый 
входящий в холдинг бизнес-юнит имеет пол-
ноценный финансовый департамент. Очевид-
но, что нельзя механически полностью скон-
центрировать данный функционал на уровне 
Управляющей компании, что, скорее всего, 
приведет к «утяжелению» управления, потере 
оперативности и гибкости, затруднит комму-
никации между службами и снизит в конечном 
счете совокупную эффективность.

Однако частичная централизация отдель-
ных функций могла бы способствовать до-
стижению положительного синергетического 
эффекта.

Рассмотрим подробнее каждую из пяти ни-
жеследующих стандартных функций финан-
сового управления в бизнес-деятельности:

 ■ планирование/бюджетирование;
 ■ обеспечение источниками финансирова-

ния и кэш-менеджмент;
 ■ учет и налогообложение;
 ■ отчетность, анализ;
 ■ финансовый контроль, управление ри-

сками.

Планирование/бюджетирование

Это основная функция Управляющей ком-
пании в области финансового управления 
холдингами. Бюджетный процесс должен быть 
четко прописанным, регламентированным, 
регулярным и понятным. 

Самое главное — он должен быть унифи-
цированным, единообразным для использо-
вания каждой организацией холдинга неза-
висимо от их отраслевой принадлежности 
и вида деятельности. 

Бюджетный процесс начинается с создания 
Бюджетного комитета, являющегося как ме-
тодическим, так и распорядительным органом 
в рамках своей компетенции. В состав Бюд-
жетного комитета включаются акционеры (их 
представители), а также топ-менеджеры Управ-
ляющей компании. 

Бюджетный комитет:
 ■ разрабатывает и утверждает регламент 

бюджетного процесса. Под регламентом бюд-
жетного процесса понимается набор инструк-
ций, отражающих плановую политику, фи-
нансовую структуру холдинга; виды, струк-
туру и характеристику бюджетов; бюджетный 
период; порядок документооборота (в рамках 

по отношению к входящим в нее бизнес-еди-
ницам, достаточно актуален. Вопросы о функ-
циях Управляющей компании как в горизон-
тально, так и вертикально интегрированных 
холдингах достаточно широко и подробно 
рассмотрены в научной литературе, а также 
успешно реализованы на практике. Что же ка-
сается холдинговых компаний, которые вла-
деют значительным числом разнородных 
по видам деятельности бизнес-юнитов с очень 
слабыми горизонтальными связями и отно-
сительно простыми и нединамично применя-
емыми технологиями, то здесь вопрос остает-
ся все еще недостаточно изученным.

Универсальный ответ на вопрос о том, что 
же является основной задачей УК холдинга 
любого типа, уже давно дан в мировой теории 
и практике: эта задача — достижение эффек-
та синергии от деятельности входящих в хол-
динг бизнес-юнитов. 

Не будем подробно останавливаться на видах 
синергии, отметим только, что, так или иначе, 
достижение синергетического эффекта воз-
можно лишь при централизации отдельных 
бизнес-процессов/функций/видов деятельности 
на уровне Управляющей компании.

Соответственно, структура известной «це-
почки создания стоимости компании», пред-
ложенной Майклом Портером [7], позволяет 
сделать вывод, что такие отдельные виды, как 
основной деятельности (внешняя логистика, 
послепродажные услуги, маркетинг и реклама), 
так и вспомогательные функции (закупки), 
в той или иной степени подходящие для цен-
трализации на уровне УК в классических хол-
дингах (горизонтально и вертикально инте-
грированных), абсолютно не годятся для уни-
версальных, конгломератных холдингов 
по очевидным причинам.

Соответственно, централизовать можно лишь 
какие-то из вспомогательных видов деятель-
ности, т.е. функционал бэк-офиса. Функционал 
бэк-офиса — это деятельность, необходимая для 
удовлетворения общих запросов предприятия 
и включающая в себя финансовое управление 
как основное звено данного блока, а также HR 
(управление персоналом) и PR (связи с обще-
ственностью) функции, юридическое обеспече-
ние, вопросы общего управления.

Возникает вопрос — как централизовать 
функции финансового управления на уровне 
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бюджетирования); порядок составления, пред-
ставления, утверждения и консолидации бюд-
жетов; порядок составления отчетов об испол-
нении бюджетов; методику оценки проектов 
бюджетов и исполнения бюджетов; права и обя-
занности участников бюджетного процесса;

 ■ обеспечивает контроль над надлежащим 
исполнением регламента бюджетного процесса;

 ■ обеспечивает осуществление план-факт-
ного и иных видов анализа исполненных бюд-
жетов;

 ■ рассматривает, корректирует и утверж-
дает бюджеты компаний, а также консолиди-
рованные бюджеты холдинга;

 ■ заслушивает на своих заседаниях участ-
ников бюджетного процесса (генеральных 
директоров компаний холдинга, финансовых 
директоров) по вопросам проектов представ-
ленных ими бюджетов, степени выполнения 
ранее утвержденных бюджетов;

 ■ осуществляет методическое руководство 
планово-аналитической деятельностью, раз-
рабатывает и утверждает методики формиро-
вания планов и бюджетов;

 ■ обеспечивает гибкость бюджетного про-
цесса, т.е. периодические (как правило, квар-
тальные) корректировки ранее принятых 
бюджетов в пределах текущего бюджетного 
периода при существенных отклонениях фак-
тических показателей от плановых;

 ■ в зависимости от складывающейся ситу-
ации секвестирует отдельные статьи бюджетов 
компаний холдинга;

 ■ устанавливает основные принципы опре-
деления приоритетов платежей;

 ■ определяет принципы поэлементного 
соответствия статей бюджетов и номенклату-
ры доходных, расходных и балансовых счетов 
в регистрах управленческого учета.

Дополнительным вкладом управляющей 
компании в совершенствование бюджетного 
процесса могут являться контрольные цифры, 
разрабатываемые финансовым департаментом 
УК самостоятельно исходя из видения акци-
онеров, трендового анализа, перспектив раз-
вития соответствующей отрасли и т.п. Эти 
показатели (например, темпы прироста вы-
ручки, целевой уровень EBITDA margin3 и т.п.) 

3 Процентная доля в выручке прибыли до вычета амортиза-
ции, процентов по заемному финансированию и налога 
на прибыль.

доводятся до бизнес-юнитов в рамках бюд-
жетных заданий и непосредственно в про-
цессе дискуссии на защите проектов бюджетов, 
подвергаются определенной корректировке 
и утверждаются.

Годовой бюджет, корректируемый ежеквар-
тально, является мощным инструментом фи-
нансового управления бизнес-группами. 
Однако на этом не следует останавливаться. 
Современным вызовом для любой УК явля-
ется приобретение той или иной уникальной 
компетенции, которая, при переносе ее на биз-
нес-юниты холдинга способна обеспечить вы-
сокую конкурентоспособность на рынке.

Такой компетенцией может стать функция 
стратегического планирования, поддержива-
емая и инициируемая Управляющей компа-
нией.

Иными словами, именно Управляющая 
компания должна явиться и инициатором 
разработки бизнес-стратегии для своих биз-
нес-юнитов, сгруппированных по сходным 
видам деятельности, и организатором про-
ведения стратегический сессий, и своего рода 
«аналитическим центром» (think tank), гото-
вящим обширные аналитические материалы, 
а также органом, контролирующим ход вы-
полнения стратегии, обеспечивающим ее кор-
ректировку. Очевидно, что наличие только 
финансовых компетенций (пусть и очень об-
ширных) является необходимым, но отнюдь 
не достаточным условием полноценной раз-
работки корпоративной стратегии. Поэтому 
финансистам необходимо привлекать смежных 
специалистов, в первую очередь — специали-
стов в области стратегического маркетинга. 
Практика показывает, что иметь маркетологов 
в штате УК универсальных холдингов неце-
лесообразно в связи с многоотраслевым ха-
рактером их деятельности, поэтому таких 
экспертов следует привлекать на аутсорсинге. 

Предусматривается три основных этапа 
процедуры стратегического планирования:

1. Анализ внешней среды. Сюда входит от-
раслевой анализ (динамика размера рынка, 
анализ рыночных сил, анализ кривой спроса — 
предложения, анализ основных финансовых 
показателей по отрасли в среднем, в том числе 
основных конкурентов и «маяков»), а также 
анализ отраслевой цепочки создания конечной 
стоимости для потребителя.
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2. Формулирование стратегии. Основыва-
ется на том, какую дополнительную стоимость 
(ценность) для потребителя будут давать 
товары (работы, услуги), предлагаемые рынку 
соответствующей бизнес-единицей холдинга. 
На этой базе формируется финансовая стра-
тегия как важнейшая часть корпоративной 
стратегии, предусматривающая достижение 
лучших финансовых показателей и четко опре-
деленных целей.

3. Исполнение стратегии. Предусматрива-
ются мероприятия по «подгонке» видов дея-
тельности организации для достижения на-
меченных показателей. Например, очень по-
лезными являются мероприятия по настройке 
и подгонке внутренней «цепочки создания 
стоимости», приведению ее в соответствие с из-
бранной конкурентной стратегией (дифферен-
циации, лидерства по затратам, комбиниро-
ванной). Наряду с этим осуществляются за-
планированные мероприятия по наиболее 
оптимальному распределению/получению 
ресурсов, необходимых для реализации стра-
тегии (R&D (исследования и разработки), циф-
ровизация, M&A, участие в стратегических 
альянсах, переобучение персонала, совершен-
ствование системы управления и т.п.).

Обеспечение источниками 
финансирования и кэш-менеджмент

Функция внешнего финансирования может 
быть централизована практически полностью 
на уровне УК путем создания службы корпо-
ративного финансирования. Это дает возмож-
ность сосредоточить затратный процесс по при-
влечению денежных средств и последующему 
обслуживанию долга в руках небольшой группы 
специалистов, профессионально контактиру-
ющих с кредитными организациями от имени 
всего холдинга, что удешевляет заимствования, 
упрощает и сокращает банковские ковенанты4, 
расширяет спектр финансовых инструментов.

Следует отметить, что служба корпоратив-
ного финансирования УК работает в тесном 
контакте с финансовыми службами бизнес-
юнитов, совместно определяя потребности 
в кредитовании, обеспечивая (при необходи-
мости) привлечение залоговой массы или по-

4 Ковенант — обязательство совершить какое-либо действие 
или воздержаться от совершения какого-либо действия, 
имеющее для обязавшейся стороны юридическую силу. 

ручительств под кредиты со стороны других 
организаций холдинга, контролируя процесс 
обслуживания кредитов.

Функция кэш-менеджмента, в отличие 
от функции организации внешнего финанси-
рования, не может быть полностью центра-
лизована на уровне УК холдинга, возможна 
лишь точечная централизация.

Мы в целом против так называемого «cash 
pooling»5 для конгломератных холдингов и счи-
таем, что операционное управление деньга-
ми — прерогатива финансовых служб бизнес-
юнитов. При этом финансовая служба 
УК может действовать в данном случае в двух 
направлениях:

 ■ имея оперативный доступ к информации 
об остатках денежных средств на счетах всех 
организаций, обладая знаниями о перспек-
тивных притоках и оттоках денег, служба кор-
поративного финансирования УК может ор-
ганизовать внутреннее перекрестное финан-
сирование между бизнес-юнитами, у которых 
в наличии временный избыток денег — с одной 
стороны, и временный кассовый разрыв — 
с другой;

 ■ на Бюджетном комитете может утверж-
даться так называемый «мастер-бюджет», т.е. 
«бюджет доходов и расходов» (БДР), «бюджет 
движения денежных средств» (БДДС) и про-
гнозный баланс. Целесообразно установить 
правило, что платежи бизнес-единиц, превы-
шающие утвержденный БДДС ориентировоч-
но на 10–20% по каждой соответствующей 
статье, предварительно согласовываются 
на платежной комиссии УК.

Учет и налогообложение

В части как бухгалтерского учета, так и на-
логообложения унифицированный подход 
применим только к таким общим вещам, как 
своевременность и правильность сдачи в со-
ответствующие органы бухгалтерской, нало-
говой, статистической и иной отчетности. 
Во всех прочих аспектах целесообразно при-
менять (в зависимости от отрасли и вида де-
ятельности) индивидуальный, дифференци-
рованный подход, начиная при этом с раз-
работки учетной политики, контроля за со-

5 Cash pooling — консолидация денежных средств группы ком-
паний на банковских счетах управляющей компании.
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блюдением принятых нормативов налоговой 
нагрузки (безопасные доли налогов в выруч-
ке, доля вычетов по НДС) и заканчивая со-
провождением налоговых проверок.

Таким образом, служба внутреннего аудита 
УК осуществляет как методическое руководство 
бухгалтериями организаций, так и контроли-
рует их деятельность по ряду направлений. 

Отчетность, анализ

Речь идет о так называемой «управленче-
ской», оперативной отчетности. С одной сто-
роны, на уровне УК должны быть разработа-
ны и унифицированы все формы отчетности 
для дочерних компаний, в том числе ежеднев-
ная, месячная, квартальная и годовая, включая 
также сроки их составления и порядок предо-
ставления.

С другой стороны, для того чтобы стать 
мощным инструментом воздействия, управ-
ленческая отчетность должна быть гораздо 
более детальной (за исключением ежедневной), 
чем бухгалтерская, а также достаточно анали-
тичной. Очень важно учесть такую постатей-
ную степень унификации, которая позволила 
бы покрыть отраслевые особенности всех 
бизнес-юнитов.

Соответственно, необходимо предусмот-
реть в типовых формах выделение разных 
видов выручки (от продажи товаров, собствен-
ной продукции, работ, услуг), особое внимание 
обратить на детальную номенклатуру затрат, 
имея в виду, что некоторые из них очень уз-
коспецифичны, а также на агрегирование 
затрат (компонование их на родственные под-
группы и группы). Не исключены варианты 
представления затрат, сгруппированных 
по различным принципам (по их характеру, 
по функциям, по поведению в зависимости 
от объемов деятельности).

Учитывая достаточно высокую инфляци-
онную составляющую в развитии экономики 
современной России, рекомендуется не огра-
ничиваться только финансовыми показателя-
ми отчетности, а предусмотреть и наличие 
натуральных показателей. Они будут различ-
ными для каждой бизнес-единицы холдинга: 
например, для логистического направления — 
это тонно × киллометры, для консалтингово-
го — человеко-часы, для производственно-
торгового — штуки или тонны и т.п. 

Аналитичность должна являться вторым 
по важности атрибутом управленческой от-
четности, наряду с ее уместностью, так как 
именно сравнение факта с ориентиром спо-
собно наглядно продемонстрировать как УК, 
так и акционерам холдинга, «состояние здо-
ровья» соответствующего бизнес-юнита. До-
статочно много здесь будет зависеть от ис-
кусства выбора правильных аналитических 
средств и показателей, когда следует найти 
оптимум между их недостатком и избытком.

Как минимум форма отчетности должна 
содержать стандартные для финансового ана-
лиза показатели: постатейный план (бюджет) — 
факт; факт текущего периода по сравнению 
с фактом прошлого периода; показатели рен-
табельности (как правило, по валовой и чистой 
прибыли, а также EBITDA margin и т.п.)

Следует также дополнить стандартный фи-
нансовый анализ специфическими для каж-
дого бизнес-юнита показателями. Например, 
для операторов инвестиционной недвижимо-
сти важным оценочным показателем являет-
ся не только, и не столько, EBITDA margin (что 
справедливо для большого числа других от-
раслей), сколько показатель рентабельности 
фактических или потенциальных инвестиций.

Необходимо отметить, что формирование 
уместной, своевременной и аналитичной управ-
ленческой отчетности является по сути логиче-
ским продолжением и неотъемлемой, но авто-
номной, частью бюджетного процесса в холдин-
ге в целом. Только применяемые в совокупности 
эти два вида деятельности способны существен-
но повысить эффективность и инвестиционную 
привлекательность бизнес-единиц.

Финансовый контроль, управление рисками

Особенностью функций финансового конт-
роля и управления рисками в средних по раз-
меру холдингах универсального типа являет-
ся то, что данный функционал не осуществля-
ется специализированными службами/менед-
жерами. Фактически он распылен между 
стандартными службами финансового управ-
ления (планово-экономической, корпоратив-
ного финансирования, внутреннего аудита), 
возглавляемыми финансовым директором.

Например, планово-экономическая служба 
УК опосредует функции контроля при анали-
зе отчетности через расчет и динамические 
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сопоставления различного рода коэффици-
ентов, вертикального и горизонтального ана-
лиза, запрашивая у дочерних компаний до-
полнительную информацию при выявлении 
существенных расхождений от сложившихся 
трендов/нормативов). Одновременно выяв-
ляются и даются рекомендации по инвести-
ционным рискам (все M&A сделки, крупные 
(от 5 млн рублей) инвестпроекты «дочек» про-
считываются на уровне УК), рискам коммер-
ческого кредита, оборотным рискам. 

Служба корпоративного финансирования 
контролирует эффективность управления де-
нежными средствами, выполнение ковенантов, 
выявляет и дает рекомендации по процентным 
и кредитным рискам, а также рискам инфляции.

Служба внутреннего аудита контролирует 
адекватность ведения учета и составления 

и предоставления отчетности, правильность 
начисления и своевременность уплаты на-
логов всеми компаниями холдинга, выявляет 
налоговые риски и обеспечивает их элимини-
рование. 

Организационный механизм влияния фи-
нансовой службы холдинга на соответствую-
щие подразделения бизнес-юнитов достаточ-
но успешно реализуется через внедрение ма-
тричной структуры управления, при которой 
часть функционала концентрируется на топ-
менеджменте операционных компаний, 
и часть — на профильных службах УК. Сте-
пень централизации функций может варьи-
роваться достаточно существенно в зависи-
мости от сложившейся системы управления 
в холдинге, зрелости персонала бизнес-юнитов 
и УК, финансового состояния Группы в целом.
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