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ДДС для смешанного холдинга

Смешанный холдинг является сегодня одним из наиболее распространенных бизнес-объединений, открывающих для владельцев дополнительные возможности повышения капитализации компании. В рамках такой структуры открывается возможность повышения потенциала привлечения сторонних инвестиций для различных предприятий, входящих в состав холдинга, а также оперативного перераспределения средств между направлениями бизнеса с целью максимизации капитализации бизнеса в целом. В то же время для смешанных холдингов появляется ряд проблем, связанных в первую очередь с усложнением структуры бизнеса и финансовых взаимоотношений.

Разнообразие присутствующих в нем отраслей может привести к возникновению большого количества оперативных вопросов, решения по которым должно принимать руководство.

В условиях диверсифицированной отраслевой структуры возникает ситуация нерационального распределения финансовых, материальных и человеческих ресурсов между входящими в него предприятиями. И в целом, при отсутствии четко выстроенной концепции и принципов управления, механизмов финансового регулирования на всех этапах принятия управленческих решений, структура смешанного холдинга может иметь низкую степень управляемости.

 В этой связи можно сформулировать наиболее типичные проблемы для смешанных холдингов:

· Невозможно провести анализ и оценить эффективность отельных направлений деятельности (бизнесов) холдинга с одной стороны, а с другой, даже если отдельный бизнес имеет положительный финансовый результат, то суммарный поток для холдинга может быть отнюдь не положительным, т.к. нужно рассматривать внутренние денежные потоки и оказание взаимных услуг между компаниями холдинга.  То есть финансовый результат отдельного бизнеса, для холдинга можно рассматривать как маржинальный доход от этого бизнеса, из которого необходимо вычитать накладные расходы на содержание холдинговой структуры.

· Невозможно оценить эффективность инвестиций в развитие как существующих бизнес-единиц холдинга, так и в новый бизнес.

· Невозможно обеспечить рациональную сбалансированность активов (средств) и пассивов (источников финансирования) холдинга в целом и контролируемых им компаний.

В качестве иллюстрации рассмотрим модель холдинговой структуры, представленную на рис.1
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Рисунок 1 Структура  холдинга

Капитал, Казначейство, Управление и Контроль как отдельные единицы в структуре холдинга представляют собой ответственность управляющей компании.

"Управление" осуществляет разработку стратегии и контроль выполнения стратегических планов и достижением стратегических целей, поставленных акционерами.

"Капитал" разрабатывает предложения по финансированию инвестиционных предложений и осуществляет контроль за их выполнением, решают конкретные стратегические задачи: вхождение в новый бизнес, диверсификация нового бизнеса, сделки по слиянию и поглощению. (выполняет функции Заказчика в отношении инвестиционных проектов).

"Казначейство" осуществляет эффективное управление оборотным капиталом компании (денежными средствами), обеспечивает финансирование операционной деятельности.

"Недвижимость" – обеспечивает эффективное использование (повышение стоимости) необоротных активов компании (земля, здания, комплексы производственных площадок). 

Операционные бизнес-единицы ("Операции") – обеспечивают эффективное выполнение операционной деятельности бизнесов компании, т.е. получение "операционного" дохода. В состав бизнес-единиц могут входить разные предприятия, образуя вертикально интегрированные цепочки, а также не связанные бизнесы.
"Контроль"- осуществляет организацию бюджетирования в компании, оперативный управленческий учет исполнения бюджетов, ведение централизованной бухгалтерии и анализ финансовой деятельности.

Пример в полной мере отражает суть излагаемой идеи, но для того чтобы не перегружать его информацией, имеются следующие ограничения: 

· рассматривается только движение денежных средств для единиц холдинга, а также консолидированный совокупный денежный поток самого холдинга.

· из всей совокупности различных единиц холдинговой структуры рассмотрены по одной бизнес-единице из «Операций» и «Недвижимости», каждая из которых имеет только один инновационный проект. 

· холдинг имеет  только один венчурный проект.  

· разработка бюджетов для центров затрат и консолидация в единый бюджет холдинга показана на примере структур «Управление» и «Капитал». Структура «Контроль» аналогична им по сути, поэтому чтобы не нагромождать пример, далее не рассматривается.  

· в примере не формируются функциональные бюджеты.

Таким образом, в примере рассматриваются следующие бюджеты холдинга:

Операционный бюджет бизнес-единицы «Операции»
Бюджет инновационного проекта бизнес-единицы «Операции»
Операционный бюджет бизнес-единицы «Недвижимость»
Бюджет инновационного проекта бизнес-единицы «Недвижимость»
Бюджет единицы «Капитал»
Бюджет единицы «Управление»
Бюджет венчурного проекта холдинга
Бюджет единицы «Казначейство»
Сводный бюджет движения денежных средств холдинга
Рисунок 2 Операционный бюджет бизнес-единицы «Операции» 
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Представленный операционный бюджет ДДС одной из операционных бизнес-единиц является стандартным для отдельно взятого предприятия,  за исключением особенностей, учитывающих внутренние финансовые потоки между другими структурами холдинга. Именно учет финансовых взаимоотношений внутри холдинга влияет в итоге на денежный поток анализируемой бизнес-единицы. Так, кэш от операционной деятельности без оплаты услуг централизованной бухгалтерии и арендной платы единице «Недвижимость» за арендуемые площади выглядел бы достаточно привлекательным, по крайней мере, оставался бы положительным. 

Это достаточно типичная ситуация когда одни структуры холдинга оказывают другим самые различные услуги, при проведении же анализа деятельности данными потоками пренебрегают. Таким образом, искажаются результаты анализа, отсутствует основа для принятия управленческих решений.

Операционная деятельность бизнес-единицы осуществляется «Казначейством» в виде ссуд на операционную деятельность.

Инновационные проекты – это проекты, направленные на развитие бизнес-единицы. Выплаты по проектам консолидируются в раздел инвестиционной деятельности операционного бюджета (рис.2) для анализа деятельности данной бизнес-единицы, а также в сводный бюджет холдинга (рис.10) для анализа работы холдинга. Финансирование инновационных проектов осуществляется «Казначейством» в виде ссуд на реализацию инновационных проектов. На рисунке 3 представлен упрощенный бюджет инновационного проекта бизнес-единицы «Операции».

Рисунок 3 Бюджет инновационного проекта бизнес-единицы «Операции»
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Рисунок 4 Операционный бюджет бизнес-единицы «Недвижимость»
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Источником денежных средств единицы «Недвижимость» служат поступления от аренды площадей сторонними организациями. Арендная плата от структур холдинга, размещенных на территории «Недвижимости» компенсирует общехозяйственные расходы, связанные с содержанием площадей. 

Так же как и в операционном бюджете операционной бизнес-единицы в затратную часть включена оплата услуг внутренних единиц холдинга.

Разработка, консолидация и финансирование инновационных проектов единицы «Недвижимость» производится аналогично бизнес-единице «Операции».

Рисунок 5 Бюджет инновационного проекта бизнес-единицы «Недвижимость»
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Структура бюджетов центров затрат  «Капитал» и «Управление» включает все выплаты на их содержание, в том числе оплату услуг других единиц холдинга.

Финансирование единиц «Капитал» и «Управление» осуществляется из бюджета «Казначейства».

Рисунок 6 Бюджет единицы «Капитал»
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Рисунок 7 Бюджет единицы «Управление»
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Венчурные проекты холдинга – это проекты, направленные на создание (приобретение) новых бизнесов. Для каждого проекта разрабатывается собственный бюджет, который затем консолидируется в инвестиционный раздел сводного бюджета холдинга.

Финансирование венчурных проектов осуществляется из бюджета Казначейства.

Рисунок 8 Бюджет венчурного проекта холдинга
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Казначейство финансирует расходы всех бизнес-единиц холдинга. Потребность в финансировании в разрезе операционной или инвестиционной деятельности определяется в сводном бюджете движения денежных средств холдинга, из которого уже исключены внутренние финансовые потоки. В соответствии с выявленными дефицитами «Казначейство» обращается к внешним заимствованиям. При этом, «длинные» кредиты идут на финансирование инвестиционной деятельности холдинга, «короткие» кредиты используются на покрытие дефицита от операционной деятельности. Финансирование профит-центров осуществляется в виде ссуд на платной основе. 

Таким образом, «Казначейство» кроме оттоков, имеет приток денежных средств в виде процентов за пользование заемными деньгами от бизнес-единиц холдинга.

Рисунок 9 Бюджет единицы «Казначейство»
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Рисунок 10 Сводный бюджет движения денежных средств холдинга
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Сводный бюджет движения денежных средств учитывает все денежные потоки холдинга, за исключением внутренних расчетов между компаниями, входящими в его структуру.

Цифры в примере специально подобраны таким образом, чтобы подчеркнуть насколько значительным может быть дефицит наличности по операционной деятельности холдинга в целом, если учитывать совокупность денежных потоков по всем его единицам. Накладные расходы на содержание всей структуры иногда значительно превышают приток наличности от отдельных бизнесов, и, несмотря на их эффективность (если рассматривать их как самостоятельные бизнесы), общая картина может выглядеть не столь оптимистично. 

…………………………………………..










































































































� Пример не претендует на универсальное и точное описание работы конкретного холдинга, однако представленная концепция возможно заставит вас по-новому взглянуть на свой бизнес и начать строить четкую и прозрачную, а главное цивилизованную финансовую систему управления.
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