
О
рганизационные формы
объединений, сложивши�
еся в процессе эволюци�

онного развития и интеграции субъек�
тов предпринимательской деятельно�
сти, отличаются целями, характером
экономических и правовых отношений
между участниками, степенью самосто�
ятельности входящих в объединение
компаний, а также приоритетами, каса�
ющимися уровня централизации/де�
централизации и ответственности
(ФПГ, концерны, стратегические альян�
сы, холдинги и др.). Холдинг является
промежуточной формой интеграции,
ориентированной на вертикальное
объединение юридических лиц, в кото�
ром контроль и консолидированную
ответственность несет управляющая
компания (УК), владеющая контроль�
ными пакетами акций компаний, высту�
пающих по отношению к ней дочерни�
ми и/или зависимыми (ДЗО) [1; 2].

Роль управляющей компании 
в холдинговых структурах

Обычно УК в холдинговых структу�
рах не участвует в производственном

процессе, но требует расходов на свое
содержание. Ее основная роль в объе�
динении заключается в достижении
эффекта от сотрудничества с ДЗО за
счет централизации отдельных биз�
нес�процессов, от интеграции компа�
ний — участников цепочки создания
продукта, а также от переноса с ма�
теринской компании на подконт�
рольные уникальных, обеспечиваю�
щих конкурентоспособность методов
управления.

За УК сохраняются следующие функ�
ции:

держание пакетов акций ДЗО
(участников);

организация взаимоотношений с
акционерами, участниками финансо�
вого рынка, органами государствен�
ной власти;

перераспределение финансовых
ресурсов между участниками;

обеспечение общего стратегиче�
ского финансового управления и конт�
роля деятельности ДЗО;

определение общекорпоративной
стратегии, включая разработку конку�
рентной стратегии и обоснование ре�

шений о покупке/продаже активов, о
размере и направлении инвестиций;

координация деятельности ДЗО
для обеспечения эффективного сот�
рудничества;

создание общекорпоративной
культуры, выработка единой системы
ценностей и др.

Перечень задач для каждой конкрет�
ной УК определяется типом холдинга и
соответствующим ему стилем управле�
ния в отношении участников.

Виды корпоративных структур
холдингового типа

Относительно видов холдингов в те�
ории существует достаточно много то�
чек зрения. Связано это с тем, что кор�
поративные структуры такой формы
интеграции широко применимы на
практике, и каждая в отдельности ха�
рактеризуется не только рядом общих
черт, но и индивидуальными особен�
ностями. На рис. 1 отражены основные
виды холдингов, выделенные с учетом
мнения ряда авторов [1–4].

Перечисленные виды холдингов и
соответствующие им характеристики
являются настолько общими, что могли
бы быть применены и в отношении
еще одного вида корпоративного объ�
единения — концерна. Он представляет
собой интеграцию компаний, при ко�
торой участники, сохраняя юридиче�
скую самостоятельность, не могут од�
новременно входить в состав других
концернов, а финансовый контроль,
функции по снабжению, производству,
маркетингу взяты под единое управле�
ние. В числе разновидностей концер�
нов обычно выделяют концерны под�
чинения и координации, вертикальные
и горизонтальные.

Предыстория построения 
корпоративной структуры

Проследим динамику построения
корпоративной структуры ОАО «РЖД»
и выявим, присущи ли данной корпора�
ции общепризнанные для холдингов
характеристики.

Железнодорожный транспорт РФ —
исторически сложившаяся естествен�
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ОАО «РЖД», вертикально интегрированная корпоратив�
ная структура, позиционирует себя как холдинг. Выбор
этой формы объединения был обусловлен стремлени�
ем топ�менеджмента к повышению эффективности
и расширению масштабов деятельности компании, 
попыткой найти баланс между преимуществами цент�

рализованного и децентрализованного управления. Однако сущест�
вует ряд факторов, заставляющих усомниться в корректности и це�
лесообразности такого позиционирования.
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Рис. 1. Классификация холдингов
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ная монополия. На протяжении дли�
тельного периода структура отрасли, а
затем и ОАО «РЖД» характеризовалась
устойчивой вертикальной интеграци�
ей. В дореформенном состоянии пост�
переходного периода экономики стра�
ны это способствовало развитию в от�
расли симптомов и факторов
организационного кризиса, проявив�
шегося в сложности реализации проце�
дур контроля, регламентации отдель�
ных подразделений и их функций. Для
решения проблем, а также для повыше�
ния эффективности работы компания
на втором этапе реформы приступила
к формированию холдинга.

Следует отметить, что идея создания
холдинговой структуры в отрасли заро�
дилась за 2 года до учреждения ОАО
«РЖД». Так, в [5, п. 2.4] указывалось:
«…ремонтные предприятия по мере их
реструктуризации и универсализации
будут выделяться из ОАО „РЖД“ в са�
мостоятельные или дочерние откры�
тые акционерные общества либо в со�
ставе холдинговой компании (несколь�
ких компаний, объединяющих предп�
риятия по видам ремонта)».

Затем на расширенном заседании
правления ОАО «РЖД» 11 июня 2004 г.
Г. М. Фадеев, не указывая форму органи�
зации корпоративного объединения,
отметил, что компания, согласно про�
екту «Стратегическая программа разви�
тия компании до 2010 г.», будет пред�
ставлять собой вертикально интегри�
рованную транспортную корпорацию.

Третьим ключевым моментом, опре�
делившим возникновение холдинга,
стал документ «Концепция системы 
управления компании холдингового
типа, образуемой в результате рефор�
мирования ОАО „РЖД“», принятый к
реализации с 2007 г.

Этапы преобразования 
в холдинг

Механизм преобразований компа�
нии в холдинг включал в себя следую�
щие этапы:

вывод из ОАО «РЖД» подразделе�
ний, специализировавшихся на опре�
деленном виде продукта (услуги) или
имеющих предметную специализацию
(по видам деятельности), в ДЗО в каче�
стве подконтрольных, но оперативно
самостоятельных юридических лиц,
приоритетная целью деятельности ко�
торых была определена как удовлетво�
рение потребностей ОАО «РЖД»;

учреждение государством УК, реги�
стрирующей ДЗО;

создание к 2010 г. корпоративного
объединения — холдинга, единствен�

ным акционером которого является го�
сударство.

В результате преобразований, к 
1 октября 2011 г. число ДЗО ОАО
«РЖД» составило 153 единицы (с уче�
том акционерных обществ, разме�
щенных за пределами страны (АО), и
обществ с ограниченной ответствен�
ностью (ООО)) [6]. Процентное соот�
ношение участников ОАО «РЖД»
представлено на рис. 2.

Особенности корпоративной
структуры «РЖД»

С учетом заявленных менеджментом
положений и приведенной (рис.1)
классификации холдингов (потенци�
ально допустимой, по мнению автора
работы, к применению в идентифика�
ции концернов) корпорацию можно
охарактеризовать по условиям ее орга�
низации (табл.).

Осуществляемый в ОАО «РЖД» как
управляющей компании процесс по
выводу видов деятельности в ДЗО с по�
следующим созданием холдингового
объединения рассматривается как ре�
сурсные (аллокационные) преобразо�
вания, под которыми понимается ре�
конструкция основных факторов

функционирования хозяйствующего
субъекта через:

его реорганизацию в различных
направлениях;

перераспределение или реструкту�
ризацию материальных и нематери�
альных ресурсов;

перераспределение ответственно�
сти должностных лиц и полномочий
менеджеров, укрепление дисциплины,
повышение организационной четкос�
ти работы всех звеньев управления [7].

Выбор именно такого подхода к ви�
дению будущего транспортной компа�
нии уже в краткосрочной перспективе
не случаен.

Преимущества 
преобразований

В 1970–80�е гг. ведущие западные
корпорации столкнулись с новой для
того времени проблемой. Они достиг�
ли предела в увеличении положитель�
ного эффекта от масштаба производ�
ства и исчерпали резерв повышения
эффективности бизнеса.

Решением проблемы стало дробле�
ние крупной дивизиональной компа�
нии — превращение ее в предприятие с
зонтичной структурой, состоящее из
унитарной фирмы, которой, как прави�
ло, принадлежала часть ресурсов и тех�
нологии, и дочерних, использующих
ресурсы и технологии на условиях раз�
личных соглашений и договореннос�
тей. Балансы дочерних предприятий
подлежали консолидации в единый ба�
ланс материнской компании [7; 8].

Экономический смысл аллокацион�
ных преобразований, реализуемых на
железнодорожном транспорте, прояв�
ляется в ряде преимуществ, приобрета�
емых ОАО «РЖД» с точки зрения:

инвестиционного климата и инвес�
тиционной привлекательности;

финансового оздоровления;
финансовой устойчивости.
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Рис. 2. Структура ОАО «РЖД» 
на 1 декабря 2011 г.

Таблица 1. Характеристика корпоративной структуры ОАО «РЖД»
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Улучшение инвестиционного
климата и повышение 

инвестиционной 
привлекательности

Одной компании не под силу преодо�
леть крайне высокий износ инфра�
структуры и основных фондов. Соглас�
но [9], государство приняло на себя
часть инвестиционных обязательств в
сфере развития железных дорог. Одна�
ко этого недостаточно для преодоле�
ния технологических проблем. Необ�
ходимы значительные вливания
средств частных инвесторов. Поэтому
выделение технологически готовых
подразделений в имеющие самостоя�
тельный баланс ДЗО, специализирую�
щиеся на конкретных продуктах или
услугах, позволяет:

увеличить шансы привлечения
внешних инвесторов к конкретным ин�
вестиционным проектам, а не в целом в
корпорацию;

предоставить инвесторам больше
гарантий того, что вклады, сделанные
ими в однопродуктовые предприятия, не
будут размыты в многопрофильной УК;

повысить уверенность инвесторов
в том, что если УК зарекомендует себя
как финансово�кризисная, то средства,
внесенные ими в конкретный проект,
не будут использованы ею для покры�
тия просроченных обязательств, т. е.
осуществить перевод средств, вложен�
ных в относительно самостоятельное
ДЗО, имеющее отдельный, контролиру�
емый налоговыми органами и аудитом
баланс, технически гораздо труднее,
чем «перебросить» их с одной статьи
расходов на другую в пределах баланса
единой многопрофильной компании.

Финансовое оздоровление 
Процесс дробления компании может

быть осуществлен за счет выделения
подразделений, специализирующихся
на неперспективных видах бизнеса ли�
бо продуктовых линиях, а также под�
разделений, осваивающих новые про�
дукты и виды деятельности.

Убыточные компании, подконтроль�
ные УК, в этом случае могут стать реаль�
ными банкротами. Подразделения, ос�
ваивающие инновационные проекты с
повышенным уровнем риска, также мо�
гут оказаться в трудном финансовом
положении. Но несостоятельность тех
или других затронет УК с финансовой
стороны только в размере, определяе�
мом величиной имущества, вложенно�
го последней в их уставные капиталы.
От банкротства проиграют лишь кре�
диторы и поставщики неоплаченных
покупных ресурсов, а для материнской

компании риск утраты финансовой ус�
тойчивости не будет критическим.

Однако может сложиться так, что вы�
деляемые убыточные или рисковые
подразделения после получения стату�
са юридического лица сумеют успешно
скорректировать свою деятельность,
финансово оздоровятся и начнут рабо�
тать с прибылями. Это будет способ�
ствовать наращиванию потенциала для
их функционирования в будущем, даст
положительные моральные дивиденды
всей группе компаний. УК может полу�
чить доступ к заработанным ДЗО при�
былям, например через его реорганиза�
цию в структурное подразделение или,
как отмечает Э. М. Коротков, путем
ликвидации участника.

При этом следует признать, что для
холдинга «РЖД» и его участников веро�
ятность банкротства крайне низка, по�
скольку собственником�акционером
выступает государство. Но и исключать
полностью возможность несостоятель�
ности отдельных участников нельзя.

В свою очередь выделение подраз�
делений в ДЗО может мотивировать
управленческий персонал активизи�
ровать деятельность по финансовому
оздоровлению, повышению эффек�
тивности работы и сохранению са�
мостоятельности.

Финансовая устойчивость
Главное достоинство холдинга заклю�

чается в том, что в финансовом отноше�
нии он более устойчив, чем, например,
компания группы типа «концерн». При�
чина здесь состоит в том, что обычно у
УК холдинга постоянные операцион�
ные издержки незначительны, и она
практически не нуждается в кратко�
срочном кредите. В результате ее коэф�
фициенты ликвидности, как правило,
существенно выше, чем у группы компа�
ний концерна. Следовательно, банкрот�
ство материнской компании практиче�
ски не грозит, а распад всей холдинго�
вой группы из�за перехода акций подко�
нтрольных предприятий сторонним
инвесторам маловероятен. Это особен�
но важно для корпорации «РЖД», мене�
джмент которой, согласно [9; 10], плани�
рует в перспективе осуществить:

продажу пакетов акций ДЗО на сум�
му более чем 150 млрд руб.;

заимствование на сумму свыше 
300 млрд руб. 

Форма корпоративного 
объединения: 

требуется уточнение
Однако несмотря на приобретаемые

компанией преимущества при созда�

нии именно холдинга, а не иного дру�
гого вида объединения, топ�менедж�
менту ОАО «РЖД» для уточнения формы
корпоративного объединения и совер�
шенствования корпоративной струк�
туры в перспективе следует принять
во внимание ряд замечаний,
сформулированных С. В. Валдайце�
вым [8] и Э. М. Коротковым [7].

Создание холдинга, как правило,
предполагает, что основной функцией
его УК является держание контрольных
пакетов акций ДЗО. При этом на балан�
се у материнской компании не должно
остаться значимых нефинансовых ак�
тивов. Следовательно, при проведении
единой инвестиционной и техниче�
ской политики ей придется ограничи�
ваться только финансовыми способа�
ми перераспределения денежных 
потоков внутри группы участников, 
а именно: 

дивидендами и продажей пакетов
акций, чтобы участвовать в прибылях
ДЗО;

приобретением вновь выпускае�
мых для холдинга акций (по закрытой
подписке либо с правом первоочеред�
ного приобретения), чтобы передать
средства, полученные от одних пред�
приятий группы, другим.

УК холдинга, с позиции базовых по�
ложений его существования в рыноч�
ной среде, не должна иметь нестан�
дартных видов имущества и продукции,
которые она могла бы по завышенным
ценам продать участникам с целью изъ�
ятия у них части заработанных средств.
В противном случае, реализуя необхо�
димые для инвестиционных проектов
реальные активы по заниженным це�
нам, материнская компания не сможет
финансово поддерживать целесооб�
разные проекты. Кроме того, она не
сможет покупать для этого имущество
и продукцию у ДЗО по завышенным це�
нам, так как соответствующие реальные
активы тогда не будут соответствовать
основной уставной деятельности ком�
пании, ориентированной на реализа�
цию финансово�контрольных функций.

УК холдинга не сможет в отношении
своих участников задействовать допол�
нительные формы контроля, например
сдачу в продлеваемую аренду ключевых
для деятельности участников реальных
активов (недвижимости, оборудова�
ния), лицензирование принадлежащих
ему технологий, их усовершенствова�
ние и др.

Следует также принимать во внима�
ние, что в условиях повышенной инфля�
ции участникам выгодно для начисления
износа по основным средствам исполь�
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зовать методы ускоренной амортизации.
Применение их может оказаться необ�
ходимым для получения ДЗО налоговых
инвестиционных кредитов и/или обес�
печения ускоренного накопления
средств на обновление основных фон�
дов, быстро стареющих морально и фи�
зически, что приведет к легальному ис�
кусственному завышению себестоимо�
сти продукции участников и, соответ�
ственно, занижению объявляемых ими
прибылей. В итоге дивиденды ДЗО 
(в пределах объявленных заниженных
прибылей) материнской компании не
смогут быть выплачены в полном объе�
ме, даже если у участников реально име�
ются средства на счетах.

Следовательно, для нормальной ра�
боты холдинга по осуществлению еди�
ной инвестиционной и технической
политики требуется, чтобы все члены
объединения применяли нейтральные
методы, уравновешивающие условия
их функционирования. В свою очередь,
это заведомо противоречит экономи�
ческим интересам каждого отдельного
участника как субъекта предпринима�
тельской деятельности — и в плане мак�
симизации прибыли, и с точки зрения
использования налоговых льгот для
финансирования инвестиций.

Если же в результате дробления корпо�
ративного образования, каким является
ОАО «РЖД», его УК сохранит исследова�
тельский центр, отдельные подразделения
вспомогательного производства и инже�
нерной инфраструктуры, социальные ак�
тивы, то такую компанию более корректно
называть не холдинговой, а центральной
компанией концерна. В этом случае она
будет обладать более разнообразными ры�
чагами влияния на единую инвестицион�
ную и техническую политику выделенных
ДЗО. Следовательно, само объединение
компаний правильнее позиционировать
не в форме холдинга, а концерна.

Перспективы ОАО «РЖД» 
как холдинга

Если принять во внимание высказан�
ные замечания и тот факт, что после за�
вершения реформы управляющая ком�
пания, согласно [5], должна сохранить
за собой диспетчерский аппарат, инф�
раструктуру, локомотивный парк и
часть вагонного парка, возникает воп�
рос: сможет ли ОАО «РЖД» быть полно�
ценным холдингом после его рефор�
мирования с учетом планов?

С одной стороны, при постановке за�
дач не будет играть особой роли то, ка�
кой статус — концерн или холдинг —
присвоят корпорации «РЖД» в ходе ре�
формирования. Актуальность выбора

статуса возрастает при выборе инстру�
ментов для их решения. Ошибаться
нельзя, так как конкуренция растет, из�
нос основных фондов, находящихся на
балансе ОАО «РЖД» и его ДЗО, крайне
высок, а уровень инвестиционной
привлекательности, напротив, недоста�
точен и т. д. В этих условиях необходи�
мо адекватно оценить текущую ситуа�
цию, фактическое положение и потен�
циальные возможности. Просчеты в
восприятии процессов могут отрица�
тельно отразиться на принятии и реа�
лизации решений.

С другой стороны, приходится при�
знать, что сохранение в УК значитель�
ной доли реальных активов и, главное,
инфраструктуры:

приведет к отвлечению денежных
средств на их содержание, в результате
чего за УК сохранится приоритет при
распределении финансовых потоков
внутри группы;

предусматривает осуществление УК
производственной деятельности, что
не позволит ей ограничиться только уп�
равлением и контролем финансовых
процессов в отношении участников.

Кроме того, вышеуказанный фактор
делает УК зависимой от кредиторов,
вследствие чего может повыситься ве�
роятность снижения уровня финансо�
вой устойчивости УК и инвестицион�
ной привлекательности, а также воз�
никнуть угроза существованию всего
объединения.

Таким образом, позиционируя себя в
качестве холдинга, ОАО «РЖД» лишь те�
оретически приобретает преимущест�
ва, сопутствующие корпоративным
структурам такого типа.

Концерн против 
квазихолдинга

В заключение анализа релевантности
корпоративной структуры ОАО «РЖД»
холдинговому типу следует обратить
внимание на ее механизмы и стиль уп�
равления. На протяжении десятилетий
централизация была и остается приори�
тетным способом межуровневого взаи�
модействия в отрасли. Сегодняшние
представители топ�менеджмента воспи�
таны в старых традициях. Им, получив�
шим в управление одну из крупнейших
транспортных компаний мира, которая
обладает стратегической и экономичес�
кой значимостью, но при этом находит�
ся в непростых условиях функциониро�
вания, крайне сложно отступить от хо�
рошо зарекомендовавших себя на
практике принципов управления. По со�
вокупности всех причин можно сделать
вывод, что, вероятнее всего, как мини�

мум в среднесрочной перспективе,
жесткие методы централизованного 
управления будут сохранены. Это явля�
ется дополнительным доказательством
того, что позиционирование ОАО
«РЖД» как корпоративной структуры
холдингового типа (относимой к группе
промежуточной интеграции, способ�
ной сочетать в себе принципы центра�
лизации и децентрализации) недоста�
точно верно и пока преждевременно.

С точки зрения автора, сформирован�
ная структура корпорации «РЖД» соот�
ветствует не холдингу, а государствен�
ному вертикальному концерну. Следо�
вательно, управляющую компанию
(ОАО «РЖД») целесообразно идентифи�
цировать как центральную компанию
концерна, которая, по сути, располагает
значительно большим количеством ва�
риантов и прав — как в области управ�
ления и контроля над финансовыми по�
токами ДЗО, так и в сфере воздействия
на их производственные процессы. 

Стремление создать на основе суще�
ствующей корпоративной структуры
ОАО «РЖД» полноценный холдинг, а не
его квазивариант, требует пересмотра
функций, реализуемых УК, и следова�
тельно, разработки предложений по
изменению организации взаимоотно�
шений ОАО «РЖД» с ее структурными
подразделениями, филиалами и ДЗО.
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