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Аннотация. В современной экономике юридически разделенные предприятия ищут пути консолидации, чтобы 
вместе противостоять финансовым кризисам и диверсифицировать свой бизнес. Консолидированная отчетность 
позволяет продемонстрировать финансовые результаты и финансовое положение взаимосвязанных юридических 
лиц, представляя их в качестве единого экономического субъекта. Международные стандарты финансовой отчет-
ности жестко не регламентируют форму представления консолидированной отчетности. Сами головные органи-
зации группы или государственные органы, регулирующие и деятельность, решают, насколько подробно следует 
представлять информацию в консолидированной отчетности. Мы предлагаем распространить расширенный формат 
представления консолидированной отчетности, установленный в нормативных документах Банка России, распро-
странить на все группы компаний, а не только компании финансового сектора экономики. Такая форма представ-
ления даст возможность заинтересованным пользователям увидеть, из чего складываются итоговые цифры статей 
консолидированной отчетности, оценить вклад каждого частника группы в ее финансовое положение на рынке и 
финансовые результаты деятельности. В свою очередь акционеры и менеджмент компании смогут оценить эффект 
консолидации, или насколько целесообразным оказались инвестиции в дочерние и ассоциированные компании, 
принять необходимые управленческие и инвестиционные решения. На наш взгляд, появление в распоряжении фи-
нансовых аналитиков, инвестиционных и управляющих компаний развернутой информации о активах, обязатель-
ствах, доходах, расходах и денежных потоках группы компаний даст толчок развитию нового направления финан-
сового анализа – анализу консолидированного бизнеса.

Ключевые слова: холдинг, консолидированная финансовая отчетность, инвестор, эффект от консолидации, 
анализ внутригрупповых операций, индикаторы финансового положения компании, гудвилл, расширенный формат 
отчетности.
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Abstract. In today’s economy, legally separated enterprises are looking for ways to consolidate in order to confront fi-

nancial crises together and diversify their business. Consolidated financial statements allow to demonstrate financial results 
and financial position of related legal entities, presenting them as a single economic entity. International financial reporting 
standards do not strictly regulate the presentation of consolidated financial statements. The group’s parent organizations 
or government regulatory and operational bodies themselves decide how detailed the information should be presented in 
the consolidated financial statements. We propose to extend the expanded format of presentation of consolidated financial 
statements established in the regulatory documents of the Bank of Russia to all groups of companies, not only companies 
in the financial sector of the economy. This form of presentation will enable interested users to see what the final figures of 
the consolidated financial statements are, to assess the contribution of each individual to the group’s financial position in the 
market and financial performance. In turn, shareholders and management of the company will be able to assess the effect 
of consolidation, or how appropriate investments in subsidiaries and associates were, to make the necessary management 
and investment decisions. In our opinion, the emergence of detailed information on assets, liabilities, income, expenses and 
cash flows of the group of companies at the disposal of financial analysts, investment and management companies will give 
impetus to the development of a new direction of financial analysis – the analysis of consolidated business.

Keywords: holding, consolidated financial statements, investor, effect of consolidation, analysis of intragroup transac-
tions, indicators of financial position of the company, goodwill, extended reporting format.

ВВЕДЕНИЕ
Расширение и диверсификация деятельности при-

водит компании к необходимости осуществить орга-
низационные преобразования в пользу холдинговой 
организации бизнеса, что связано с объединением под 
единым контролем группы юридически самостоятель-
ных, но экономически взаимосвязанных предприятий. 
Холдинговая система организации бизнеса дает воз-
можности значительно расширить продуктовую ли-
нейку компании, снизить товарные риски, связанные 
с отдельными видами товаров и услуг, производимых 
холдингом, обеспечить руководство бизнесом из едино-
го центра. Преобладающий в холдинге распределитель-
ный подход к организации бизнеса позволяет в процессе 
управления им разделить бизнес на отдельные операци-
онные и географические сегменты, каждый из которых 
решает локальные задачи в рамках общей цели компа-
нии. Юридически независимые компании, находящиеся 

в составе группы предприятий, являются единым фи-
нансовым организмом.

Подобная форма организации бизнеса ведет к боль-
шому числу горизонтальных и вертикальных связей, что 
требует особой организации их учета и обобщения ре-
зультатов деловой активности. Поэтому данные об ор-
ганизации взаимосвязанного бизнеса и его результатах 
должны представлять собой единую систему бухгалтер-
ской и финансовой информации. Именно для форми-
рования целостного представления о состоянии бизне-
са, имеющего сложную организационно-финансовую 
структуру, необходима консолидированная финансовая 
отчетность. Консолидированная отчётность позволяет 
показать результат экономической деятельности этих 
крупных организаций, холдингов.

В Федеральном законе от 27.07.2010 N 208-ФЗ «О 
консолидированной финансовой отчетности» дает-
ся следующее определение этого вида отчетности «…
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под консолидированной финансовой отчетностью по-
нимается систематизированная информация, отража-
ющая финансовое положение, финансовые результаты 
деятельности и изменения финансового положения ор-
ганизации, которая вместе с другими организациями 
и (или) иностранными организациями в соответствии 
с Международными стандартами финансовой отчет-
ности определяется как группа» [1]. На формирова-
ние консолидированной отчетности оказывают вли-
яние следующие международные стандарты: МСФО 
(IFRS 3) «Объединения бизнеса»[2], МСФО (IFRS) 
10 «Консолидированная финансовая отчетность»[3], 
МСФО (IAS) 28 «Инвестиции в ассоциированные орга-
низации и совместные предприятия» [4], МСФО (IFRS) 
12 «Раскрытие информации об участии в других орга-
низациях»[5]. В указанных стандартах раскрываются 
методы проведения консолидации: метод полной кон-
солидации, метод пропорциональной консолидации, 
метод долевого участия, консолидационные процедуры, 
связанные с расчетом гудвилл, элиминированием вну-
тригрупповых остатков, операций, доходов и расходов, 
определение неконтролирующей доли участия и т.п.

МЕТОДОЛОГИЯ
Консолидированная финансовая отчетность, состав-

ленная в соответствии с требованиями МСФО, носит ин-
формационный характер, т.к. дает общее представление 
о финансовом состоянии и результатах деятельности 
всей Группы в целом, но не по каждому предприятию 
отдельно. В то же время важно заметить, что для инве-
стора, приобретающего акции как головной, так и до-
черней компании Группы, или предоставляющего этим 
компаниям займы, интересно оценить эффект от консо-
лидации предприятий. Инвестор, осуществляющий вло-
жения в головную компанию Группы, желает убедиться, 
что его финансами головная компания распорядиться 
разумно и эффективно. Ее финансовые вложения за счет 
средств инвестора будут приносить выгоды, сопостави-
мые по доходности с аналогичными инвестициями. Для 
этого инвестору необходимо иметь раскрытие консо-
лидированной отчетности Группы в разрезе отдельных 
бизнесов (сегментов) или даже отдельных предприятий. 

Международные стандарты, регламентирующие 
процесс составления финансовой отчетности [6], равно 
как и консолидированной отчетности, не требуют, но 
и не запрещают такое раскрытие. В этой связи следует 
обратиться к требованиям органа регулирования бухгал-
терского учета в Российской Федерации – Банку России. 
Для банковских групп, которые представляют собой «не 
являющееся юридическим лицом объединение юриди-
ческих лиц, в котором одно юридическое лицо или не-
сколько юридических лиц (участники банковской груп-
пы) находятся под контролем либо значительным вли-
янием одной кредитной организации (головная кредит-
ная организация банковской группы)» [7], Банк России 
установил порядок, формы и сроки составления и пред-
ставления в Банк России отчетность и иную информа-
цию о рисках банковского холдинга, необходимую для 
осуществления надзора за кредитными организациями - 
участниками банковского холдинга [8]. Формат данной 
отчетности может быть интересен не только инвесторам, 
предполагающим вложения в финансовый сектор эконо-
мики России, но и другим инвесторам и кредиторам.

Консолидированная отчетность банковской группы, 
представляемая в Банк России для целей надзора, вклю-
чает в себя [9]:

1. Отчет о составе участников банковской группы и 
вложениях кредитной организации в паи паевых инве-
стиционных фондов (форма 0409801);

2. Консолидированный балансовый отчет (форма 
0409802);

3. Консолидированный отчет о финансовых резуль-
татах (форма 0409803);

4. Расчет собственных средств (капитала) и значений 
обязательных нормативов банковской группы (форма 

0409805).
Все названные выше формы отчетности банковской 

группы, за исключение отчета о составе участников, со-
ставлены таким образом, что пользователь финансовой 
отчетности имеет возможность видеть меру влияния от-
дельных участников группы на обобщенные результаты 
консолидированной отчетности. По каждой статье ба-
ланса, отчета о финансовом результате и собственном 
капитале информация представлена не только в разрезе 
основных видов финансовых организаций: кредитные, 
лизинговые организации, управляющие компании, про-
фессиональные участники рынка ценных бумаг, струк-
турированные организации, специализированные обще-
ства и иные участники), но и по отдельным участникам 
банковской группы. Уровень существенности при вклю-
чении участников в консолидированную отчетность 
определен Банком России в размере не менее 5 про-
центов величины аналогичного показателя банковской 
групп.

При таком представлении консолидированной отчет-
ности банковской группы не только виден вклад каждо-
го участника группы в формирование ее активов, обя-
зательств, доходов и расходов, но и отдельной графой 
даются консолидационные корректировки, призванные 
выделить внутригрупповые операции между участника-
ми группы.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Описанный формат представления консолидиро-

ванной отчетности открывает широкие возможности 
для пользователей финансовой отчетности, в частности 
инвесторов, в части анализа финансового состояния, ре-
зультатов деятельности группы компаний, достигнутого 
эффекта от консолидации.

Продемонстрируем это на условном примере. 
Головная компания приобретает 70% акций дочерней 
компании за 210 млн. рублей. Консолидированный отчет 
группы компаний, составленный по правилам консоли-
дации, будет выглядеть так (таблица 1). Предположим, 
что активы дочерней компании оценены в отчете по 
справедливой стоимости.

Таблица 1 - Консолидационная таблица при состав-
лении консолидированного отчета о финансовом поло-
жении, тыс. руб.

Примечания (корректировки):
1. Элиминирование капитала дочерней компании 

при консолидации: долгосрочные финансовые вложе-
ния головной компании включают в себя инвестиции в 
дочернюю компанию – 210 000 тыс. рублей {3} и долго-
срочный заем на сумму 150 000 тыс. рублей {4}

2. Исключение внутригрупповых оборотов:
- долгосрочный заем от головной компании – 150 000 

тыс. рублей {4}
- дочерняя компания имеет неоплаченный долг за по-

ставленные товары в сумме 15 000 тыс. рублей {5}
3. Определение нереализованной прибыли в остатках 

запасов: дочерняя компания получила от головной ком-
пании на 55 000 тыс. рублей, из которых продала това-
ров, полученных от головной компании сторонним кли-
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ентам на сумму 40 000 тыс. рублей, заработав прибыль 
5  000 тыс. рублей. В непроданных остатках товаров, 
полученных от головной компании, 20 000 тыс. рублей. 
Нереализованная прибыль в остатках возникает только 
по товарам стоимостью 20 000 тыс. рублей, которые не 
были проданы за пределы группы и остаются у дочерней 
компании на конец отчетного периода. Нереализованная 
прибыль в остатках = 5 000 * 20 000 / 40 000 = 2 500 тыс. 
рублей. Таким образом, нереализованная внутри груп-
повая прибыль в остатках запасов составляет 2 500 тыс. 
рублей, и она должна быть исключена в консолидиро-
ванной финансовой отчетности {6}.

4. Расчет гудвилл и неконтролирующей доли уча-
стия: 

- справедливая стоимость активов дочерней компа-
нии – 275 000 тыс.руб.

- обязательства (долгосрочные и краткосрочные) – 
255 000 тыс.руб.

- чистые активы дочерней компании – 20  000 тыс.
руб.

- инвестиции в дочернюю компанию – 210 000 тыс.
руб. {3}

- неконтролирующая доля участия по методу
пропорциональной оценки (20 000*30%) – 6 000 тыс.

руб. {2}
- гудвилл (210 000 – 20 000*70%) – 196 000 тыс.руб. 

{1}
Рекомендуемый нами формат представления консо-

лидированной отчетности, успешно применяемый в фи-
нансовом секторе экономики, значительно расширить 
аналитические возможности отчетности группы компа-
ний с позиций инвесторов и кредиторов. Вместо саль-
дированных результатов по статьям отчетности пользо-
ватели будут видеть финансовое состояние каждого из 
участников группы. Если рассмотреть наш условный 
пример, то, даже не выходя за рамки консолидирован-
ного отчета о финансовом положение, можно охарак-
теризовать финансовое положение головной компании 
группы как финансово устойчивое:

1. Текущая ликвидность головной компании до-
статочна, т.к. ликвидные активы (180 000 + 342 000) = 
522 000 тыс. рублей превышают краткосрочные обяза-
тельства (356 000+95 000) = 451 000 тыс. рублей в 1,16 
раза.

2. Собственные оборотные средства плюс долгосроч-
ные обязательства (290 000+195 000+260 000) = 745 000 
тыс. рублей на 135 000 тыс. рублей превышают величи-
ну долгосрочных инвестиций (250  000+360  000) = 610 
000 тыс. рублей. Этого капитала достаточно, что профи-
нансировать не только долгосрочные активы компании, 
но и иметь необходимую величину оборотных средств в 
виде запасов.

3. Соотношение заемного и собственного капитала 
(финансовый рычаг) составляет 1,5 раза, т.е. на каждый 
рубль собственного капитала головной организации 
приходится всего 1,5 рубля заемных средств, что сви-
детельствует о минимальной зависимости компании от 
внешних источников финансирования.

Оценивая финансовое положение дочерней компа-
нии нельзя не заметить, что оно существенно отличается 
от положения финансово стабильной головной компа-
нии: 

1. Ликвидные активы (40 000+35 000) = 75 000 тыс. 
рублей значительно меньше текущих обязательств в 
форме кредиторской задолженности дочерней компании 
– 105 000 тыс. рублей.

2. Дочерняя компания имеет явный дефицит соб-
ственных средств для финансирования своей произ-
водственной деятельности (50 000 – 30 000 – 120 000) = 
-100 000 тыс. рублей

3. Огромная зависимость компании от займов: на 
каждый рубль собственных источников приходится поч-
ти 13 рублей привлеченных финансовых ресурсов. Вряд 
ли при таком финансовом рычаге дочерняя компания 

могла бы рассчитывать на кредиты и займы на внешнем 
финансовом рынке. Поэтому спасением для нее является 
объединение в единый финансовый организм с другой 
стабильной, финансово устойчивой компанией.

Анализируя сложившуюся в нашем примере ситуа-
цию с объединением двух разных по своему финансо-
вому состоянии организаций, можно сделать вывод, что 
для инвестора и кредитора эта информация была бы 
не излишняя, а наоборот, позволила ему осознать всю 
меру риска вложения средств в головную компанию. Из 
консолидированной отчетности невозможно увидеть не-
финансовые мотивы, которые послужили причиной при-
обретения 70% процентов акций дочерней компании, но 
для инвестора, получившего подробный, развернутый 
консолидированный отчет, будет повод задуматься о це-
лесообразности вложения средств в компанию, покупа-
ющую убыточные предприятия. 

Другим важным преимуществом развернутого фор-
мата представления консолидированной отчетности яв-
ляется возможность увидеть корректировки, большин-
ство из которых представляет собой элиминирование 
внутригрупповых операций. Среди этих операций наи-
более распространены займы, передача товаров и услуг 
для последующей реализации, продажа имущества и т.п. 
В нашем примере наибольший вес среди внутригруппо-
вых операций занимает предоставление долгосрочного 
займа головной компанией дочерней компании группы. 
Из представленного отчета о финансовом положении 
дочерней компании видно, что другого пути получить 
финансирование у убыточной компании практически 
нет, а значит этот заем следует рассматривать в значи-
тельной степени, как финансовую помощь, а не доход-
ную операцию. Это обстоятельство также вряд ли обра-
дует инвесторов.

Чем больше корректировок делается при составле-
нии консолидированной отчетности в части устранения 
внутригрупповых операций и оборотов, тем сильнее за-
висимость этих компаний друг от друга, сильнее меж-
корпоративная кооперация, тем больше компания пре-
вращается в единый финансовый организм, забирая себе 
все проблемы и сложности дочерней компании.

И наконец, появление в консолидированном отчете 
о финансовом положении такого актива, как гудвилл. 
Несмотря на то, что гудвилл представляет собой разни-
цу между величиной инвестиций в компанию и стоимо-
стью ее материальных активов, это понятие имеет бо-
лее широкий экономический смысл. Гудвилл – это пре-
имущества, которые получает организация-покупатель, 
приобретая существующую компанию, а не создавая ее 
с чистого листа, с нулевой репутации. К этим преимуще-
ствам относят оценку товарного знака, бренда, позиции 
компании на рынке, наработанные ею партнерские связи 
и т.п. Материальные активы можно купить, а вот репу-
тацию можно либо создать самостоятельно, либо приоб-
рести вместе с покупкой компании.

Обращаясь к нашему условному примеру, безуслов-
но, интерес у инвесторов и кредиторов вызовет величина 
гудвилл в консолидированном отчете, которая составля-
ет более 15% всех активов группы. В раскрытии к от-
четности пользователи будут искать объяснение, из чего 
складывается такая деловая репутация убыточной до-
черней компании. Признавая право головной компании 
инвестировать значительные суммы в акции дочерней 
компании, интерес к оценке такого эффекта консолида-
ции будет особый. В связи с тем, что гудвилл по между-
народным стандартам подлежит ежегодному тестирова-
нию на обесценение, контроль за этой статьей баланса 
будет тщательный. И если в дальнейшем окажется, что 
головная компания не получила того эффекта от консо-
лидации, который ожидала, это значительно ухудшит ее 
имидж и финансовые результаты.

ВЫВОДЫ
В работах специалистов по финансовой отчетности 

(С.И.Пучкова [10], Н.А.Казакова [11], М.А.Вахрушина 
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[13], Н.С.Пласкова [12], а также в совместных моно-
графиях ученых Финансового университета при прави-
тельстве РФ [14]) в основном исследуется традиционная 
форма консолидированной финансовой отчетности. 
Мы же предлагаем расширенный формат представле-
ния консолидированной отчетности, подобный тому, 
который использует Банк России для целей надзора. 
Подобный формат представления отчетности взаимос-
вязанных бизнес-структур играет ключевую роль во 
взаимоотношениях внутренних и внешних пользова-
телей данными финансовой отчетности для принятия 
ими управленческих и экономических решений. Такая 
информация чрезвычайно важна не только для внешних 
пользователей, таких, как инвесторы или кредиторы, но 
представляет огромную ценность для управленческого 
состава самих компаний.

 Консолидированная отчетность демонстрирует ин-
вестору, насколько эффективно работают его деньги; 
показывает кредитору, насколько велики его риски по 
возврату денежных средств; дает акционерам и менед-
жменту компаний возможность проанализировать инди-
каторы бизнеса и сделать обоснованные выводы о его 
экономической эффективности. Только консолидиро-
ванная информация о составе активов, размере обяза-
тельств, суммах капитала, доходах, расходах и совокуп-
ном движении денежных потоков по всем компаниям 
группы даст возможность оценить экономическое со-
стояние бизнеса в целом.

Если компании, выпускающие консолидированную 
отчетность, выберут развернутый формат представле-
ния этой отчетности, то они смогут обеспечить ее про-
зрачность и понимание инвесторами процессов, про-
исходящих внутри холдинга. Это, несомненно, снизит 
риски инвесторов и кредиторов и будет способствовать 
полноценному информационному обеспечению участ-
ников рынка.
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