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ОСОБЕННОСТИ И ТЕНДЕНЦИИ ПОСТРОЕНИЯ
КОРПОРАТИВНЫХ СТРУКТУР В ЧАСТНОМ 
СЕКТОРЕ ЭКОНОМИКИ

КОРПОРАТИВНОЕ 
УПРАВЛЕНИЕ

В статье обобщены результаты исследования корпоративных структур частных

компаний, а также показан опыт участия автора в проектах реструктуризации.

Дается систематизированное представление о вариантах построения и отдель-

ных элементах корпоративной структуры. Представлен перечень и характери-

стики основных видов компаний, которые могут входить в состав корпоратив-

ной структуры. 

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: корпоративная структура, холдинг, 
оффшор, владельческая компания, головная компания,
управляющая компания, защита прав собственности

В условиях постоянных изменений в экономике
отраслей и сегментов рынка, а также вследствие
роста самих компаний возникает необходимость
соответствующей адаптации структур к происхо-
дящим изменениям. При этом наиболее суще-
ственному влиянию подвержен верхний уро-
вень — корпоративный, что особенно актуально
для бизнеса, представляющего собой группу
компаний. Под корпоративной структурой
группы компаний в статье понимается совокуп-
ность юридических лиц, прямо или косвенно
принадлежащих владельцу (группе владельцев),
и система организационно-правовых взаимосвя-
зей между ними

Среди наиболее известных примеров
построения корпоративных структур в россий-
ской практике можно выделить создание верти-
кально-интегрированных нефтяных компаний
(ВИНК), корпораций в значимых для государства
отраслях (Росатом,  Объединенная авиационная
корпорация, Объединенная судостроительная
корпорация), следует также отметить реформи-
рование оборонно-промышленного комплекса.
Последним масштабным проектом корпоративной
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реструктуризации является объединение ряда
отраслей в рамках государственной корпорации
«Ростехнологии», инициированное в 2007 г.

Однако в настоящей статье мы рассмотрим
опыт построения корпоративных структур малых
и средних частных компаний, которые не столь
подвержены влиянию политических факторов.
Владельцами таких предприятий — ограничен-
ный круг частных лиц.

ОБЩИЙ ПОДХОД К ПОСТРОЕНИЮ 
КОРПОРАТИВНОЙ СТРУКТУРЫ

Разработка проекта корпоративной структу-
ры — это, в первую очередь, поиск оптимально-
го варианта, соответствующего стратегическим
целям бизнеса. Поэтому любой проект реструк-
туризации целесообразно начинать именно с
четкой формулировки и выстраивания системы
стратегических бизнес-целей. Она определяет
требования не только к корпоративной структу-
ре, но и к другим сферам организации бизнеса:
оргструктуре, бизнес-процессам, кадрам и т.д.

В нашей практике корпоративную структуру
мы обычно рассматриваем в виде совокупности
элементов, конфигурация которых зависит от
предъявляемых требований. Такими элементами
являются:

� система владения — организационно-пра-
вовые отношения, на основе которых владелец
реализует права собственности и управления
бизнесом;

� центр консолидации или головная компа-
ния (ГК) — юридическое лицо, владеющее други-
ми юридическими лицами, входящими в корпо-
ративную структуру группы;

� управляющая компания (УК) — юридиче-
ское лицо, от имени владельца осуществляющее
управление юридическими лицами, входящими в
корпоративную структуру группы;

� операционные компании — юридические
лица, осуществляющие основные виды деятель-
ности в составе группы;

� вспомогательные компании или сервисы —
юридические лица, выполняющие обслуживаю-
щие функции (виды деятельности) исключитель-
но в интересах других компаний группы. К вспо-
могательным компаниям, в частности, могут быть
отнесены:

— торговый дом (ТД) — юридическое лицо,
осуществляющее функции централизован-
ного продвижения и сбыта продукции ком-
паний группы и/или централизованной
закупки сырья и материалов;

— компания активов — юридическое лицо,
осуществляющее функции владения
существенными активами и их предостав-
ления в пользование другим компаниям
группы;

— агентские компании — юридические лица,
осуществляющие агентские функции в
интересах других компаний группы;

— финансовая компания — юридическое
лицо, осуществляющее функции привлече-
ния финансовых ресурсов и их предостав-
ления компаниям группы;

— кадровый центр — юридическое лицо, осу-
ществляющие функции предоставления пер-
сонала (аутстаффинга) компаниям группы.

Решения по составу и конфигурации вышеу-
казанных элементов позволяют сформировать
множество вариантов корпоративной структуры,
в той или иной степени удовлетворяющих
предъявляемым к ней требованиям. Выбор опти-
мального варианта из всех возможных может
быть осуществлен как на основе ситуационного
анализа (SWOT-анализа), так и путем факторного
анализа вариантов.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ТРЕБОВАНИЙ 
К КОРПОРАТИВНОЙ СТРУКТУРЕ

Как отмечено выше, требования к корпора-
тивной структуре определяются системой биз-
нес-целей. В качестве примеров таких целей
можно назвать:
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� расширение ассортимента и увеличение
объемов производства продукции;

� выход на новые рынки сбыта или увеличе-
ние доли, занимаемой на существующих рынках;

� приобретение дополнительных активов;
� реализацию первых публичных предложе-

ний (Initial Public Offering — IPO) или выпуск
облигационных займов;

� обеспечение выплаты доходных средств
владельцам бизнеса.

Соответственно, к корпоративной структуре
могут предъявляться следующие требования:

� защита прав собственности владельцев на
принадлежащие им активы;

� обеспечение конфиденциальности инфор-
мации о владельцах бизнеса;

� инвестиционная привлекательность бизне-
са или его отдельных частей;

� обеспечение оптимального распределения
финансовых ресурсов в целях развития бизнеса;

� обеспечение эффективного управления
бизнесом;

� оптимизация налогообложения деятельно-
сти;

� оптимизация налогообложения доходов,
получаемых владельцами бизнеса.

Следует отметить, что в условиях усиления
налогового администрирования и контроля и,
соответственно, возрастания рисков, связанных
с применением тех или иных оптимизационных
схем, в настоящее время наметилась тенденция
построения корпоративных структур, обеспечи-
вающих оптимальное соотношение уровня нало-
гообложения и налоговых рисков.

Другое существенное направление развития
корпоративного строительства связано с выхо-
дом средних и небольших компаний на финансо-
вые рынки, проведением IPO и выпуском облига-
ционных займов. Такие компании, как правило,
относятся к третьему эшелону инвестиционной
привлекательности, поэтому для обеспечения
успешного привлечения финансовых ресурсов
перед ними стоит задача построения прозрач-
ной системы корпоративного управления и

отчетности, основой решения которой является
схема корпоративной структуры.

Меры, связанные с созданием нового типа
структуры, также обеспечивают защиту от рей-
дерства, проблема которого усиливается в слу-
чае, когда бизнес растет и становится все более
привлекательным.

Во всех указанных случаях, когда потребность
в реструктуризации проявляется в наибольшей
степени, к корпоративной структуре в обязатель-
ном порядке предъявляются требования по
обеспечению защиты прав собственности, упра-
вляемости и развитию бизнеса.

ВАРИАНТЫ ОРГАНИЗАЦИИ ЭЛЕМЕНТОВ
КОРПОРАТИВНОЙ СТРУКТУРЫ

В существующих корпоративных структурах
можно выделить такие элементы, как система
владения, центр консолидации (ГК), управляю-
щая компания, совокупность операционных и
сервисных компаний. Анализ структуры по этим
элементам дает возможность последовательно
оценить соответствие предъявляемым к ней тре-
бованиям и принять необходимые структурные
решения.

Организация системы владения

В российской практике построения корпора-
тивных структур сформировались следующие вари-
анты организации системы владения (см. рис. 1):

1) прямое владение бизнесом в России;
2) владение российским бизнесом через зару-

бежную компанию;
3) владение российским бизнесом через зару-

бежную компанию и траст.
Мы не рассматриваем случай без образова-

ния владельческой компании (холдинга), когда
собственник (собственники) напрямую владеет
акциями (долями) всех компаний группы.

Прямое владение бизнесом в Российской
Федерации (см. рис. 1а) отличается простой и
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прозрачной системой корпоративного управле-
ния, что позволяет обеспечить высокую инвести-
ционную привлекательность и ликвидность биз-
неса. Однако такая система владения является
уязвимой с точки зрения защиты собственности,
а также не позволяет при необходимости обес-
печить защиту информации о владельцах.

Повысить степень защиты активов позволяет
организация владельческой компании за рубе-
жом (см. рис. 1б). Наиболее популярными для
расположения холдингов среди топ-менеджмен-
та российских предприятий являются такие
юрисдикции, как Кипр и Британские Виргинские
острова, относящиеся к разряду оффшоров.
Ранее такие юрисдикции позволяли также
закрыть доступ к информации о конечных вла-
дельцах — бенефициарах1, однако в последнее

время в законодательстве этих стран происходят
изменения, которые исключают такую возмож-
ность (в частности — отказ от института акций на
предъявителя).

В целом можно сказать, что время оффшоров
проходит: законы стран Евросоюза в отношении
размещения холдинговых компаний становятся
все более близкими законам государств-оффшо-
ров. В частности, директивы ЕС «О материнских и
дочерних компаниях» и «О слиянии» предоста-
вляют значительные налоговые льготы на диви-
денды и капитал. С другой стороны, многие офф-
шоры приводят свое законодательство в соо-
тветствие европейским нормам. Прочие
оффшоры становятся объектом пристального
внимания как зарубежных, так и российских
налоговых и иных контролирующих органов, а
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1 Бенефициар — лицо, которому предназначен денежный платеж; получатель денег, выгоды, прибыли, доходов. В трастовых операциях — лицо, в пользу которого осуществля-
ется доверительное управление его имуществом. — Прим. ред.

Рис. 1. Варианты организации системы владения



также являются источниками повышенных репу-
тационных рисков и снижают инвестиционную
привлекательность бизнеса.

В этих условиях для обеспечения максималь-
ной защиты прав собственности и оптимизации
налогообложения целесообразно выбирать
юрисдикцию для размещения владельческой
компании с учетом следующих требований:

� отсутствия юрисдикции в «черных списках»
российских и зарубежных надзорных органов;

� наличия соглашения об устранении двой-
ного налогообложения с РФ;

� льготных условий налогообложения диви-
денда и капитала.

При этом защита информации о владельцах
при необходимости может быть осуществлена

путем заключения трастового соглашения в
отношении акций владельческой компании (см.
рис. 1в). Трастовая схема владения предполагает,
что владелец бизнеса передает акции владельче-
ской компании на основании Декларации о тра-
стовом управлении (Declaration of trust) довери-
тельному собственнику (попечителю). В качестве
попечителя может выступать как доверенное
частное лицо, так и трастовая компания.
Специфика трастового владения заключается в
том, что титул собственности переходит к друго-
му лицу (попечителю) на весь период действия
траста (срок может быть неограничен). Таким
образом, для третьих лиц собственником пере-
данного в траст имущества является попечитель,
в то время как право на доходы от владения иму-
ществом принадлежит бенефициару — владель-
цу бизнеса. При заключении трастового соглаше-
ния отдельной проработки требует вопрос обес-
печения прав управления бизнесом со стороны
бенефициара.

Следует отметить, что для оптимизации нало-
говых и иных рисков возможен вариант органи-
зации параллельных владельческих структур.
При этом две де-факто взаимосвязанные части
бизнеса для внешнего наблюдателя являются
независимыми и де-юре не аффилированными
(см. рис. 2).

Такая схема владения позволяет организовы-
вать перераспределение финансовых ресурсов
путем использования трансфертного ценообра-
зования без сопутствующих ему рисков. Также в
соответствии с этой схемой бизнес может быть
разделен на части с различным уровнем коммер-
ческих, налоговых и иных рисков.

Консолидация бизнеса

В упрощенном варианте консолидация бизне-
са в группе компаний осуществляется во владель-
ческой компании, которая в этом случае стано-
вится головной — ГК. Это, прежде всего, харак-
терно для прямого владения бизнесом в России
(см. рис. 1а). В случае когда система владения
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Рис 2. Устранение аффилированности частей бизнеса



реализуется через нерезидентную владельче-
скую компанию, бизнес, как правило, консолиди-
руется в российской ГК (см. рис. 3а).

Консолидация бизнеса в рамках существова-
ния единой ГК позволяет выстраивать прозрач-
ную систему корпоративного управления и
повышает его инвестиционную привлекатель-
ность. В частности, появляется возможность про-
ведения IPO, привлечения стратегического инве-
стора и, при необходимости, вероятность пол-
ной эффективной продажи бизнеса.

В случае когда бизнес включает в себя
несколько направлений, возможно создание

отдельных субхолдингов (см. рис. 3б). Такое
деление может быть осуществлено по следую-
щим признакам:

� продуктовому — организация субхолдин-
гов для создания и реализации различных групп
продуктов;

� технологическому — организация субхол-
дингов для различных стадий производства в
случае, когда каждое из направлений имеет
достаточное количество независимых поставщи-
ков и/или потребителей;

� географическому — организация субхол-
дингов по территориальному принципу.
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Рис. 3. Варианты консолидации бизнеса



Выделение субхолдингов также позволяет
упорядочить систему управления и финансовые
потоки группы, а также сосредоточить ресурсы
на каждом из направлений развития. Кроме того,
появляется возможность привлечения инвести-
ций для отдельных частей бизнеса. При необхо-
димости каждая из них может быть реализована
независимо от всего бизнеса. В целом консоли-
дация той или иной части бизнеса может быть
осуществлена для:

� реализации планов развития этой части
бизнеса (например, создание ГК для осуществле-
ния инвестиционных проектов по приобретению
и/или строительству новых производственных
предприятий);

� обеспечения инвестиционной привлека-
тельности и привлечения ресурсов для развития;

� организационного разграничения и рас-
пределения рисков между различными частями
бизнеса.

Характерным примером подобного построе-
ния корпоративной структуры является группа
компаний «Черкизово» — ведущего российского
производителя мясных продуктов и полуфабри-
катов. Создание этого холдинга началось в нача-
ле 1990-х гг. после приобретения группой част-
ных лиц ОАО «Черкизовский мясоперерабаты-
вающий завод» и проведения на этом
предприятии эффективных антикризисных меро-
приятий. Помимо санации завода и выведения
его в лидеры московского рынка владельцы
наращивали активы группы путем приобретения
других мясоперерабатывающих заводов, созда-
ния региональной сбытовой сети, формирования
многопрофильной ресурсной базы. С середины
1990-х гг. начался процесс реструктуризации и
выстраивания современной корпоративной
структуры, целью которого в том числе являлось
проведение IPO на международных рынках капи-
тала. В результате на данный момент группа ком-
паний «Черкизово» имеет упорядоченную корпо-
ративную структуру, отличающуюся высокой
эффективностью управления и способностью
привлекать финансовые ресурсы (см. рис. 4).

Особенностями корпоративной структуры
группы компаний «Черкизово» являются:

� владение бизнесом с помощью оффшорной
компании на Кипре;

� организация единой ГК в России, которая
осуществляет функции централизованного
управления (посредством УК), а также размещает
ценные бумаги группы на фондовом рынке (при-
влечение иностранных и российских инвесторов);

� организация двух субхолдингов: сырьевого
(свиноводство, птицеводство, производство кор-
мов) и мясоперерабатывающего (производство
мясных изделий и полуфабрикатов);

� консолидирование каждого из субхолдин-
гов в ГК, выполняющую функции централизован-
ного управления соответствующим направлением;

� наличие на каждом из направлений центра-
лизованного сбытового подразделения — торго-
вого дома.

Организация системы управления 

Для осуществления оперативного управления
бизнесом или отдельным бизнес-направлением в
корпоративной структуре, как правило, выделя-
ется специализированная управляющая компа-
ния. При этом возможны следующие варианты
(см. рис. 5):

1) УК вне основной корпоративной структуры;
2) отдельная УК в составе корпоративной

структуры;
3) наделение функциями УК головной компа-

нии (ГК = УК).
Прямое владение управляющей компанией

(см. рис. 5а) организовано, например, в таких
группах, как «ИСТ Лайн» (управляющая компания
аэропорта «Домодедово») и «Инмарко» (ведущий
производитель мороженого на востоке страны).
Такая система управления позволяет избежать
явной аффилированности и снять риски управ-
ления с активов группы. Однако при этом возни-
кает необходимость обеспечения правовых основ
для осуществления управления. Одним из вари-
антов решения этой задачи является наделение
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УК функциями единоличного исполнительного
органа в компаниях группы. Следует отметить,
что данная схема позволяет достаточно опера-
тивно перераспределять денежные средства для
выплаты доходных средств владельцам бизнеса
как в виде дивиденда, так и в виде вознагражде-
ния за исполнение обязанностей в органах
управления УК.

Аналогичными свойствами обладает УК, создан-
ная в пределах основной корпоративной структуры
(см. рис. 5б). Но при этом возникает аффилирован-
ность УК с другими компаниями группы и необхо-
димость более тщательной проработки правовых
оснований и вопросов финансирования УК.

Наибольшей инвестиционной привлекатель-
ностью, наличием необходимых правовых 

оснований и высокой эффективностью управле-
ния обладает корпоративная структура, в кото-
рой ГК выполняет функции УК (см. рис. 5в). В
рассмотренной выше структуре группы компа-
ний «Черкизово» (см. рис. 4) функциями УК с раз-
личными полномочиями наделены все головные
компании: центральная ГК и ГК субхолдингов.
Однако при этом существуют риски распростра-
нения претензий, предъявленных к одной из
компаний группы, на ГК и, соответственно, на
прочие активы группы.

В целом выбор варианта организации упра-
вляющей компании группы зависит от приорите-
тов владельцев в отношении оптимальной по
уровню рисков управляемости бизнеса и его
инвестиционной привлекательности.

ОСОБЕННОСТИ И ТЕНДЕНЦИИ ПОСТРОЕНИЯ КОРПОРАТИВНЫХ СТРУКТУР В ЧАСТНОМ СЕКТОРЕ ЭКОНОМИКИ
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Рис. 4. Корпоративная структура группы компаний «Черкизово» (в % указана доля владельцев в капитале компании)



Состав и роли операционных 
и сервисных компаний

Состав операционных подразделений в кор-
поративной структуре обусловлен производ-
ственной стратегией группы. Основным при этом
является вопрос о самостоятельном выполнении
того или иного технологического процесса или о
передаче его на аутсорсинг. Кроме того, произ-
водственные подразделения, как правило,
являются основным активом группы, определяю-
щим ее позиционирование и развитие.

Состав и назначение сервисных компаний
определяются тремя основными факторами:

� необходимостью централизации функций в
группе;

� необходимостью перераспределения фина-
нсовых ресурсов;

� требованиями по оптимизации налогооб-
ложения.

Наиболее часто в составе корпоративных
структур встречаются следующие виды сервис-
ных компаний.

1. Торговый дом, который позволяет органи-
зовать централизованный сбыт и/или закупки,
осуществлять единую политику продвижения на
рынке, аккумулировать финансовые ресурсы для
продвижения бренда и развития сбытовой систе-
мы, снимать риски с основных производствен-
ных активов группы.

2. Компания активов, которая позволяет
защитить существенные активы (основные сред-
ства, товарные знаки и т.д.) от рисков предъявле-
ния претензий. В ряде случаев используется
регистрация предприятий, владеющих товарны-
ми знаками и другими нематериальными актива-
ми, в оффшорных юрисдикциях, что позволяет
повысить степень их защиты, а также оптимизи-
ровать налогообложение путем организации
потока лицензионных платежей.
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Рис. 5. Варианты организации управляющей компании



3. Агентские компании, работающие по 
упрощенной системе налогообложения (УСН) и
позволяющие в оперативном порядке перерас-
пределять финансовые ресурсы для выплаты
дохода собственникам при оптимальном уровне
налогообложения. В этом случае должна быть
обоснована экономическая целесообразность
присутствия таких компаний в бизнес-схеме
(например, поиск клиентов в регионах), а также
устранена аффилированность с основной груп-
пой компаний.

4. Кадровый центр, который также может
работать по УСН и предоставлять услуги аутстаф-
финга основному бизнесу, в том числе в целях
оптимизации налогообложения.

5. Финансовая компания, создаваемая для при-
влечения денежных ресурсов, в частности, для
выпуска облигационных займов. Создание такого
специализированного предприятия позволяет
ограничить риски предъявления претензий кре-
диторов за счет активов компаний-поручителей.
Однако с точки зрения инвестиционной привле-
кательности наиболее эффективным является
вариант привлечения финансовых ресурсов
головными компаниями, что подтверждается
опытом успешного размещения ценных бумаг
группой компаний «Черкизово» и других частных
компаний.

Следует отметить, что при организации сер-
висных компаний для оптимизации налогообло-
жения необходимо, во-первых, четкое обоснова-
ние экономической целесообразности их созда-
ния и деятельности, а, во-вторых, соблюдение
таких условий при осуществлении операций,

правомерность которых не вызовет сомнений у
налоговых органов.

Таким образом, используемые в практике
решения по отдельным элементам позволяют
выстраивать различные конфигурации корпора-
тивной структуры, соответствующие стратегиче-
ским бизнес-целям владельцев. Выбор оптималь-
ного варианта может быть осуществлен на осно-
ве сравнительного анализа или с применением
инструментов факторного анализа.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В заключение следует отметить, что в целом
наблюдается тенденция упрощения и системати-
зации корпоративных структур частных компа-
ний за счет:

� уменьшения количества юридических лиц
путем слияний и консолидации по видам дея-
тельности;

� ликвидации перекрестного владения
акциями внутри группы;

� сокращения уровней владения в опера-
ционной части в рамках отдельных бизнес-
направлений;

� вывода непрофильных активов в отдель-
ные подразделения.

В целом методы корпоративной структуриза-
ции позволяют повысить эффективность управ-
ления бизнесом, его инвестиционную привлека-
тельность, экономическую безопасность, а также
оптимизировать налогообложение при обеспе-
чении приемлемого уровня рисков.
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