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are presented. The processes of financing the operating activities of the holding company, 
in which the management company distributes the group’s funds to its subsidiaries in order 
to make the business profitable, are analyzed. The processes of financing investment projects 
of subsidiaries involving the provision of specific projects with resources are analyzed and the 
current options for reallocating funds in the group are shown, taking into account the risks. The 
methods of using business contracts, intra-group loans in the redistribution of money within 
the group are considered. The variants of their optimal use in various situations are shown. 
There are three main types of risks that you need to pay attention to first of all: a decrease in 
net assets, cash gaps and taxes. Taking into account these areas, the methods of reducing the 
risks of intra-group financing are described and recommendations are given on what to do in 
these situations. The formula for calculating net assets is presented, the calculation of which is 
carried out in order to compare the value of net assets with the value of the authorized capital. 
Methods of reducing the risk of cash gaps are considered. Tax risks are analyzed and measures 
to reduce them are proposed.
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集团公司在资金分配时的风险管理
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摘要：本文研究了集团公司内部的资金分配机制，分析了不同情况下可能出现的风险。作者指
出，风险取决于公司相互依存关系的类型、对子公司的影响等因素。为此，对持股进行了分
类，并描述了关键概念。作为分类标准，应考虑以下因素：公司相互依存关系的类型、母公司
的影响、关系的性质。介绍了集团公司结构的实例。对控股公司经营活动的融资过程进行了分
析，其中管理公司将集团的资金分配给子公司，目的是实现盈利。分析了子公司投资项目的融
资过程，包括为特定项目提供资金，并指出了考虑到风险的情况下集团中资金重新分配的现实
选项。研究了在集团内部重新分配资金时使用经济合同和集团内部贷款的方法。指出了在不同
情况下最佳使用它们的选项。重点强调了三种主要类型的风险：净资产减少、现金缺口和税
收。鉴于这些方面，提出了降低集团内部融资风险的方法，以及在此情况下应采取的建议性措
施。给出了计算净资产的公式，进行计算是为了将净资产的金额与法定资本进行比较。研究了
减少现金缺口风险的方法。分析了税收风险，并提出了降低税收风险的措施。

关键词：风险、控股、结构、资金、子公司、现金缺口、税收

Введение
Вопросы финансирования внутри группы 

компаний в последнее время играют очень важ-
ную роль. Значительное место в этом процессе 
отводится финансовому директору, который, 
основываясь на структуре группы, характере 
деятельности, законодательных ограничениях 
и  нормах, должен рационально выбрать и при-
менить методы финансирования внутри группы 
компаний. Грамотное перераспределение ресур-
сов между компаниями холдинга позволит не 
только оптимизировать налоговую нагрузку ком-
пании, но и развивать отдельные проекты за счет 
собственных средств.

Анализ факторов, влияющих на риски 
при распределении денежных средств 

внутри группы компаний
Существует четыре основные цели распреде-

ления денежных средств внутри группы компа-
ний [1–4]:

– финансирования операционной деятель-
ности внутри холдинга;

– финансирования инвестиционных проек-
тов дочерних компаний холдинга;

– оптимизации налоговой нагрузки;
– решения разовых задач.
В зависимости от характера деятельности 

компаний, структуры группы и связей в ней 
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можно выбрать один или несколько способов 
распределения средств. При этом необходимо 
учитывать риски, которые зависят от вида взаи-
мозависимости компаний, влияния на дочерние 
общества и пр. С этой целью необходимо опреде-
литься с классификацией группы компаний.

По виду взаимозависимости компаний хол-
динги могут быть:

– договорными – связи между компания-
ми строятся только на договорных отношениях, 
ограниченных во времени;

– имущественными – в таких холдингах го-
ловная компания (материнская компания) уча-
ствует в уставном капитале дочерних обществ 
или владеет контрольным пакетом акций;

– смешанными – холдинги, в которых есть 
и договорные связи, и участие материнской ком-
пании в уставном капитале.

По тому, какое влияние материнская компа-
ния оказывает на дочерние общества, холдинги 
можно разделить следующим образом:

– чистый холдинг – в такой структуре мате-
ринская компания владеет контрольным паке-
том акций дочерних обществ, но сама не ведет 
никакой производственной деятельности, а вы-
полняет контрольно-управленческие функции 
(Управляющая компания);

– смешанный холдинг – в этой структуре ма-
теринская компания помимо контрольно-управ-
ленческих функций, ведет и собственную хозяй-
ственную деятельность (производит продукцию, 
оказывает услуги и т.д.).

Холдинги можно разделить и по способу ор-
ганизации и характеру отношений:

– горизонтальные – это группа компаний, ко-
торую объединяет один рынок или вид бизнеса;

– вертикальные – это группа компаний, ко-
торую объединяет одна сбытовая, производ-

ственная цепочка (например, компании – звенья 
одной технологической цепи);

– диверсифицированные – это группа ком-
паний, которая действует на различных рынках 
и  ведет разный бизнес, компании не связаны 
друг с другом технологической цепью [5–9].

На рис. 1 представлен пример структуры 
группы – несколько дочерних компаний, в ка-
ждой из которых свои центры финансовой от-
ветственности; управляющая компания несет 
контрольно-управленческую функцию и владе-
ет контрольным пакетом акций своих дочерних 
обществ. В такой группе управление денежными 
средствами ведется централизовано.

Финансирование операционной деятель-
ности холдинга предполагает, что Управляющая 
компания распределяет средства группы по до-
черним компаниям («дочкам»). Цель – сделать 
бизнес рентабельным и обеспечить эффектив-
ность бизнес-процессов в каждой «дочке». Сред-
ства «дочке» могут потребоваться на закупку 
товаров или материалов для производства, за-
крытие кассовых разрывов и т.д.

Финансирование инвестиционных проектов 
дочерних компаний холдинга подразумевает пе-
рераспределение средств так, чтобы обеспечить 
конкретный проект ресурсами, например, если 
«дочке» сложно получить кредит под свой проект 
(у нее недостаточно залогового обеспечения или 
финансовое состояние не позволяет получить 
кредит на выгодных условиях).

Перераспределение средств в группе акту-
ально, когда в ней существует неоднородная си-
туация с налогами, например, есть прибыльные 
компании, а есть убыточные [10–12].

Разовые задачи могут быть такими: у одной 
из «дочек» отрицательные чистые активы – их 
нужно поднять путем выделения ей средств.

Группа компаний

Планово-экономический 
отдел Бухгалтерия Казначейство Центры финансовой 

ответственности

Дочерние
компании

Управляющая
компания

Рис. 1. Пример структуры группы компаний
Fig. 1. An example of the structure of a group of companies
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Распределение и управление денежными 
потоками – ответственность финансового ди-
ректора. Однако оно происходит на стыке трех 
функций: финансов, корпоративного управле-
ния, юридической.

Особенности методов распределения 
денежных средств в группе компаний

Рассмотрим, какими методами можно рас-
пределять денежные средства внутри группы 
компаний при управлении рисками. Существуют 
основные способы распределения денег внутри 
группы компаний:

– хозяйственные договоры;
– внутригрупповые займы;
– увеличение уставного капитала;
– безвозмездная финансовая помощь;
– перевод долга;
– прочие варианты.
Хозяйственные договоры. Заключаются 

юридическими лицами при осуществлении хо-
зяйственной деятельности. 

Хозяйственный договор – это договор, за-
ключаемый в сфере хозяйственной деятельно-
сти субъектом хозяйствования, органом госу-
дарственного управления или иным субъектом, 
осуществляющим права и обязанности в рам-
ках реализации особого правового режима по 
выполнению работ или оказанию услуг с це-
лью извлечения прибыли и (или) достижения 
иного социально-экономического значимого  
результата.

Иными словами, хозяйственный договор – 
это любой договор на поставку товара (ст. 506 
ГК РФ), оказание услуг и т.д. Например, у одной 
«дочки» есть имущество в собственности, она 
сдает помещения в аренду другим «дочкам» или 
Управляющая компания оказывает консультаци-
онные услуги «дочкам». Может быть и такая си-
туация, когда продукт одной «дочки» использует 
в своей деятельности другая – если «дочки» – зве-
нья одной производственной цепи.

Внутригрупповые займы. Их используют, 
когда нужно быстро профинансировать «дочку». 
В этом случае управляющая компания или дру-
гая «дочка» предоставляет заем нуждающейся 
в финансах компании, например, если ей нужно 
покрыть кратковременный кассовый разрыв или 
реализовать долгосрочный проект.

Увеличение уставного капитала. Материн-
ская компания или «дочка» могут за счет внесе-
ния денег или имущества другой «дочке» увели-
чить ее уставной капитал.

Безвозмездная финансовая помощь. Это 
некий аналог взноса в уставной капитал, кото-

рый формально его не увеличивает, но при этом 
растет добавочный капитал.

Перевод долга. Этот подход используют, 
когда одна компания холдинга оплачивает долг 
другой (на основании ст. 313 ГК РФ).

Прочие варианты. Другие способы финан-
сирования внутри группы компаний могут быть 
денежными и неденежными (например, вклад 
в  имущество, подарок, гарантии материнской 
компании и т.д.).

Финансовые директоры могут использовать 
два основных типа управления деньгами в груп-
пе компаний:

– централизованное – планирование, управ-
ление и контроль за денежными потоками ведет 
Управляющая компания;

– децентрализованное – каждая «дочка» пла-
нирует, управляет и контролирует свои платежи 
сама, а Управляющая компания только консоли-
дирует и координирует денежные потоки.

Централизованное управление позволяет 
лучше координировать денежные потоки и управ-
лять платежеспособностью всего холдинга [13–16].

В рамках управления денежными потоками 
группы компаний финансовый директор может 
решать следующие задачи:

– эффективно финансировать операцион-
ную деятельность внутри группы;

– привлекать средства для инвестиционных 
проектов дочерних компаний;

– оптимизировать налоговую нагрузку;
– разрешать разовые задачи, например, за-

крыть кассовый разрыв.

Управление рисками в условиях 
внутригруппового финансирования

Распределяя средства в холдинге, необходи-
мо соблюдать корпоративные процедуры и пони-
мать, с какими рисками связано распределение 
денег и как их нивелировать [17–20]. Рассмотрим 
основные риски и инструменты, которые помо-
гут их снизить.

Финансовому директору следует обратить 
внимание на три основных риска (табл. 1):

– снижение чистых активов;
– кассовые разрывы;
– налоги.
Если чистые активы компании в течение  

2-х лет подряд будут меньше ее уставного капи-
тала, ей необходимо зарегистрировать уменьше-
ние суммы уставного капитала или поднять чи-
стые активы. Если чистые активы окажутся ниже 
минимально допустимого размера уставного ка-
питала, компанию ликвидируют. Формула расче-
та чистых активов (ЧА) представлена на рис. 2.
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КР ДЗ ДБП ЧА– + =

Рис. 2. Расчет чистых активов
Fig. 2. Calculation of net assets

Примечание: КР – капиталы и резервы (стр. 1300 бухгалтер-
ского баланса); ДЗ – дебиторская задолженность участников 
по вкладам в уставный капитал (в стр. 1230 бухгалтерского 
баланса только сумма задолженности участников (учредите-
лей) в уставный капитал – дебетовое сальдо счета 75 «Расчеты 
с учредителями», субсчет «Расчеты по вкладам в уставный ка-
питал»); ДБП – доходы будущих периодов (стр. 1530 – креди-
товое сальдо счета 98 «Доходы будущих периодов»).

Финансовый директор регулярно монито-
рит эти показатели в группе и принимает меры, 
чтобы повлиять на них, например, использует 
займы, увеличивает уставной капитал, перево-
дит долги, осуществляет материальную помощь.

Существуют методы сокращения риска кас-
совых разрывов.

Cash pooling – один из лучших методов рабо-
ты с риском кассовых разрывов в группе компа-
ний. По сути, это единый центр управления де-
нежными средствами всего холдинга.

Его удобно применять, когда у одних «дочек» 
к концу рабочего дня остаются существенные 
свободные денежные средства, а другим прихо-
дится бороться с кассовыми разрывами. В пре-
делах одного банка можно настроить автомати-
ческое управление движением денежных средств 
так, чтобы в конце рабочего дня остатки «дочек» 
переносились на счет материнской компании 
полностью либо до определенного лимита. Ма-
теринская компания в свою очередь сможет кон-
тролировать состояние «дочек» и перераспреде-
лять средства между ними.

Это поможет сократить потребность в допол-
нительных краткосрочных займах и упростит учет 
и контроль движения средств внутри группы.

Как снизить налоговые риски? У каждого 
из методов перераспределения денег внутри 
группы компаний есть свои преимущества и не-
достатки, соответственно, и налоговые риски. 
Так, применяя хозяйственные договоры внутри 
группы, например, если одна из «дочек» постав-
щик или арендодатель другой «дочки», нужно 
учитывать закон о трансфертном ценообразо-
вании. Внутригрупповые цены и ставки должны 
быть рыночными, иначе сделки сочтут недей-
ствительными.

Снижению налоговых рисков способствуют 
следующие мероприятия:

– определение структуры группы, принимая 
во внимание налоговые риски (трансфертное це-
нообразование, правило тонкой капитализации);

– выделение методов, которые можно при-
менять для внутригруппового финансирования 
и описание их рисков и способов устранения;

– разработка политики ценообразования 
внутри группы;

– разработка налоговой политики по тем ри-
скам, которые актуальны для группы в соответ-
ствии с ее структурой и внутригрупповыми отно-
шениями;

– регулярный мониторинг взаимоотноше-
ний в группе и их юридическое оформление в со-
ответствии с фактическими отношениями.

Задача финансового директора – подобрать 
наилучшие методы финансирования группы, 
следить за рисками и определять способы, как их 
сократить. Рассмотрим, как выбрать подходящий 
метод внутригруппового перераспределения де-
нег и учесть все риски, связанные с ним.

Таблица 1 / Table 1
Методы снижения рисков внутригруппового финансирования

Methods to mitigate the risks of intragroup financing
Риски Что делать

Ликвидация дочерней компании, если ве-
личина чистых активов будет 2 года подряд 
меньше уставного капитала

Мониторинг состояния чистых активов, меры по их «поднятию», 
отслеживание ситуации на Комитетах по аудиту и Советах Дирек-
торов

Кассовые разрывы в материнской компании 
(возникают, если через материнскую компа-
нию не проходят операционные потоки)

Политика низких административных расходов.
Выстраивание эффективной схемы «подъема» денег из дочек

Кассовые разрывы в дочерних компаниях Операционное планирование движения денежных средств 
в «дочках» с учетом сроков корпоративных процедур Cash pooling.
Единое казначейство и управление движением денежных средств

Налоговые Подтверждение рыночных цен (например, отчеты службы марке-
тинга) для внутригрупповых хозяйственных договоров.
Построение финансовой модели для налогового планирования
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От того, какая задача стоит перед финансо-
вым директором, будет зависеть, какой способ 
финансирования подойдет для ее решения и ка-
кие риски нужно будет предусмотреть, чтобы не 
нарушить законодательство и не допустить нега-
тивного влияния на финансовое состояние груп-
пы. Цели и задачи финансирования, методы их 
решения и риски представлены в табл. 2.

Заключение
Таким образом, чтобы управлять процес-

сом распределения денег и минимизировать 
риски при внутригрупповом финансировании, 
нужно:

– разработать модель движения денежных 
средств для холдинга и дочерних компаний с воз-
можностью различных сценариев;

– разработать модель для налогового пла-
нирования с учетом налоговых рисков (через 
эту модель можно определять внутригрупповые 
цены и сверять их с рыночными ценами);

– сформировать в холдинге централизо-
ванное казначейство – это обеспечит быстрое 
и прозрачное выполнение внутригрупповых 
транзакций;

– определить сроки корпоративных проце-
дур, связанных с внутригрупповым финанси-
рованием – поможет снизить риски кассовых  
разрывов;

– определить логику бизнеса холдинга и вы-
строить внутригрупповое распределение денег 
в соответствии с ней;

– держать под контролем вопросы юридиче-
ского и корпоративного управления.

Таблица 2 / Table 2
Цели и задачи финансирования, методы их решения и риски
Goals and objectives of financing, methods of their solution and risks

Цели Что лучше подходит Риски
Финансирование операционной 
деятельности

Хозяйственные договоры;
займы

Внутригрупповые цены и ставки;
кассовые разрывы

Финансирование инвестиционной 
деятельности

Займы (в т. ч. конвертируемые);
увеличение уставного капитала;
гарантии

Внутригрупповые ставки;
кассовые разрывы

Налоговое планирование Хозяйственные договоры Внутригрупповые цены
Разовые задачи Займы;

увеличение уставного капитала;
перевод долга;
материальная помощь

Падение чистых активов
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