2.2.7. РАЗРАБОТКА РАЗДЕЛА АБ "ПО АУДИТУ ЕСТЕСТВЕННЫХ МОНОПОЛИЙ: РАО ЕЭС, РАО ГАЗПРОМ"
2.2.7.1. Введение
В настоящий момент процесс установления цен и тарифов на товары и услуги, предоставляемые естественными  монополиями, не является прозрачным в финансовом отношении. Это создает предпосылки для использования естественными монополиями своего монопольного положения в отраслях, в которых они действуют, для необоснованного завышения цен и тарифов потребителям. Необоснованность назначаемых естественными монополиями цен и тарифов проявляется на отдельных частных примерах, когда цены и тарифы, назначаемые естественными монополиями, сопоставляются с неким внешним реперным показателем в тех случаях, когда потребителям все-таки удается найти альтернативные способы получения товаров и услуг, как правило, предоставляемых естественными монополиями. 

Один из таких примеров дает металлургическая отрасль. Многие крупные предприятия металлургии под давлением цен и тарифов на электроэнергию, назначаемых зональными электросетями, вынуждены идти на создание собственных генерирующих мощностей. Себестоимость электроэнергии, получаемой металлургическими предприятиями на этих мощностях, в разы отличается от тарифа на электроэнергию, поставляемую зональными энергетическими системами. Так, электроэнергия, самостоятельно вырабатываемая Магнитогорским металлургическим комбинатом (ММК) на построенных комбинатом тепловых электростанциях, обходится ММК в 2,5-3 раза дешевле, чем электроэнергия, поставляемая Челябэнерго. Использование электроэнергии, поставляемой естественными монополистами, вдет к нарастанию издержек производства металлургической продукции свыше уровня, позволяющего сохранить ее конкурентоспособность. В этой ситуации ММК перешел к самостоятельному обеспечению себя электроэнергией в размере 80% потребности комбината и панирует перейти к самостоятельному стопроцентному обеспечению электроэнергией в ближайшие год-два. Аналогичная ситуация складывается и на других предприятиях черной металлургии, которые в нарастающей мере удовлетворяют свои потребности в электроэнергии за счет собственных генерирующих мощностей. На ряде крупных предприятиях доля электроэнергии собственного производства достигает от 30 до 50 процентов энергобаланса.

Сказанное свидетельствует о необоснованности цен и тарифов естественных монополий, их отрыве от  себестоимости производства предоставляемых предприятиями отраслей, находящихся в состоянии естественной монополии, товаров и услуг.

2.2.7.2. Задачи аудита естественных монополий

Поскольку в конечном итоге в основу цен и тарифов естественных монополий закладывается себестоимость предоставляемых ими услуг и товаров, целью аудита естественных монополий, прежде всего, должен стать анализ используемой на этих предприятиях системы учета затрат и расчета себестоимости единицы продукции. Эта задача упрощается тем обстоятельством, что естественные монополии производят гомогенную продукцию: электроэнергию, газ, тепло или оказывают однородные по своему характеру услуги: железнодорожные пассажирские и грузовые перевозки.

В качестве одной из предпосылок проведения аудита естественных монополий предполагается, что под статус естественной монополии подпадает только основная деятельность естественной монополии, в то время как неосновная деятельность, т.е. все прочие виды коммерческой и некоммерческой деятельности под этот статут не подпадают.

Целью аудита естественных монополий должна стать оценка обоснованности цен и тарифов на товары и услуги естественных монополий, выявление монопольной сверхприбыли, извлекаемой как посредством превышения нормы прибыли естественных монополий над нормальным уровнем, соответствующим условиям рыночной конкуренции (например, среднего показателя нормы прибыли по стране), так и посредством осуществления неучтенных поставок товаров и услуг, не отражающихся в бухгалтерском учете и отчетности предприятия. Для решения последней задачи особую роль при проведении аудита следует отвести оценке внутри корпоративных систем контроля (контроллинга), используемых в естественных монополиях.

2.2.7.3.  Конкретные задачи аудита естественных монополий

· Анализ перечня и размера затрат, включаемых естественными монополиями в расчет себестоимости единицы продукции. Установить, включаются ли в эти затраты только затраты на основную деятельность, или за счет основной деятельности идет перекрестное субсидирование неосновной. Ведется ли в естественной монополии раздельный учет затрат на основную и неосновную деятельность.

· Сопоставление расценок на товары и услуги, получаемые от собственных подразделений и на аналогичные товары и услуги, предлагаемые независимыми отечественными и зарубежными поставщиками.

· Сопоставление среднего уровня заработной платы сотрудников естественных монополий по профессиональным категориям со средним по стране уровнем заработной платы рабочих и служащих аналогичных специальностей, работающих в аналогичных климатических условиях.

· Доля накладных затрат в себестоимости продукции. Анализ обоснованности и правильности начисления накладных затрат.

· Финансирование: сопоставление фактических и рыночных условий долгосрочного и краткосрочного кредитования естественных монополий.

· Анализ системы внутреннего контроля в естественных монополиях, оценка ее эффективности с точки зрения выявления и пресечения неучтенных и не отражающихся в финансовой отчетности поставок.

· Анализ структуры активов естественных монополий с точки зрения их соответствия задачам основной деятельности. Анализ начисления износа и списания стоимости активов, относящихся к основной и неосновной деятельности. Анализ начисления затрат на износ (амортизацию) долгосрочных активов на себестоимость реализованной продукции. Выявление перекрестного субсидирования активов, используемых для неосновной деятельности, за счет основной посредством покрытия за счет последней затрат на их износ.

· Анализ инвестиционной и научно-исследовательской деятельности естественных монополий. Анализ использования нераспределенной прибыли.

· Анализ финансовой устойчивости естественных монополий, их рентабельности, эффективности финансирования и т.д. на основе основных финансовых коэффициентов в сопоставлении с аналогичным коэффициентами для естественных монополий аналогичного отраслевого профиля в других странах и предприятиями конкретного сектора. Предлагается использовать следующие коэффициенты:

2.2.7.4. Назначение и основные виды аналитических коэффициентов

Аналитические коэффициенты представляют собой соотношения важнейших показателей финансовой отчетности компании. Эти соотношения, полученные на основе данных отчетного периода, сопоставляются с аналогичными соотношениями за предшествующие периоды, а также с аналогичными показателями по другим компаниям и данными в целом по данной отрасли. Данные по отрасли в целом берутся как медианные, а не средние, что позволяет исключить влияние экстремальных показателей детальности отдельных компаний, которые, как правило, носят случайный характер и не отражают реальных тенденций развития отрасли. Между тем, если бы отраслевые показатели брались бы не как медианные, а как средние, то экстремальные показатели учитывались бы при расчете средней. Поэтому для выявления общеотраслевых тенденций последняя является менее точным ориентиром.

Сопоставление соотношений важнейших показателей деятельности компании за различные периоды позволяет проследить динамику эффективности ее работы, увидеть тенденции ее развития за последние несколько лет. Сравнение же этих соотношений с аналогичными соотношениями по другим фирмам и по отрасли в целом позволяет сопоставить эффективность данной компании и ее конкурентов, а также оценить ее работу на фоне показателей по отрасли в целом. Очевидно, что такой анализ представляет бесспорную ценность и для руководства компании, и для заинтересованных в результатах ее деятельности сторонних лиц, прежде всего - кредиторов и инвесторов, которые на основе этих данных смогут принять решения о перспективности вложения средств в данную фирму. Кроме того, анализ финансовых коэффициентов, построенных на основе данных отчетности компании, позволяет выявить ее слабые, уязвимые стороны.

В зависимости от функционального назначения аналитические коэффициенты делятся на два вида: первичные, причинные, отражающие причинно-следственные зависимости между показателями деятельности компании, и вторичные, результативные, характеризующие эффективность ее работы с финансовой точки зрения. Первичные или причинные коэффициенты называются так потому, что заложенные в их основу параметры могут быть сознательно определены или изменены руководством компании, в то время как вторичные или результативные коэффициенты указывают на последствия действий руководства компании, отражаемых в первичных коэффициентах.

2.2.7.5. Первичные финансовые коэффициенты

1) Соотношение чистой прибыли и чистого объема продаж

Соотношение чистой прибыли и чистого объема продаж (net profit to net sales или return on sales ratio) определяется на основе данных отчета о прибылях и убытках за конкретный учетный период и рассчитывается путем деления показателя чистой прибыли (чистой прибыли) на чистый объем продаж (стоимость продаж в течение периода за вычетом возврата реализованной продукции) и умножения полученного результата на 100%. В зависимости от преследуемых при проведении анализа целей используется либо окончательный, либо промежуточный итог расчета показателя чистой прибыли: это может быть:

· окончательный итог (чистая прибыль после вычета налогов), и один из промежуточных - чистая прибыль до вычета налогов (этот показатель позволяет проводить непосредственные сопоставления между фирмами одной и той же отрасли независимо от наличия у них задолженности по выплате налогов, использования ими налоговых скидок или кредитов), 

· чистая прибыль от основной деятельности до учета прибылей и убытков от хозяйственных операций, не входящих в основную деятельность, и операций, носящих для данной копании неповторяющийся, случайный характер (чтобы сгладить влияние этих операций на показатель чистой прибыли или чистой прибыли
), 

· чистая прибыль (прибыль) до учета результатов финансовой деятельности компании -вычета затрат на выплату процентов и прибавления поступлений от вложений в ценные бумаги других организаций (это позволяет нивелировать эффекты финансовой деятельности и структуры задолженности компании, ее воздействие на показатель чистой прибыли) или 

· чистая прибыль до выплат владельцам компании.

Соотношение чистой прибыли (прибыли) и чистого объема продаж отражает ту часть денежных поступлений, которая реально остается в руках компании с каждого рубля реализованной продукции. Чем выше этот показатель, тем большими возможностями располагает компания для финансирования своего развития за счет внутренних источников. При его росте расширяются возможности фирмы самостоятельно финансировать свой оборотный капитал, не привлекая в этих целях внешние источники финансирования и не отвлекая финансовые ресурсы для выплату процентов по кредитам.

Если же этот показатель от периода к периоду характеризуется тенденцией к убыванию, то это означает, что со временем компания лишится возможности самостоятельно финансировать свою деятельность и получать прибыль. При осуществлении продаж в убыток данный коэффициент принимает отрицательное значение, что, при прочих равных, вдет к необходимости расширения заимствования средств для финансирования оборотного капитала и сокращению капитала владельцев компании (всех активов за вычетом всех пассивов).

На соотношение чистой прибыли и чистых продаж оказывают воздействие следующие факторы:

· уровень цен на продукцию компании

· объем продаж

· контроль за уровнем издержек производства.

Данный коэффициент приобретает еще большую аналитическую ценность если его рассмотреть в сочетании с рядом других соотношений, которые аналитик финансовых результатов деятельности компании может рассчитать по собственному усмотрению. К их числу относятся:

· соотношение прямых и косвенных затрат на рабочую силу (т.е., затрат, непосредственно переносимых на себестоимости единицы продукции, и затрат, переносимых на себестоимость при помощи расчетных коэффициентов)

· объем продаж или прибыли в расчете на один метр производственных или торговых площадей

· объем продаж в расчете на одного работника

· сумма годовых затрат на основные производственные фонды в расчете на одного работника

· чистая прибыль в расчете на одного работника и.д.

Применительно к естественным монополиям слишком большая велича данного коэффициента (по сравнению с предшествующими периодами или аналогичными предприятиями в других странах, или предприятиями конкурентного сектора может свидетельствовать о наличии монопольной сверхприбыли, особенно при низком уровне приведенных выше показателей, характеризующих эффективность основной деятельности предприятия.

2) Соотношение чистого объема продаж и общей стоимости активов

Данный коэффициент рассчитывается при помощи деления чистого объема продаю на общую стоимость всех активов компании. В отличие от соотношения чистой прибыли и чистой стоимости продаж, этот коэффициент выражается не процентах, а в разах.

Соотношение чистого объема продаж и общей стоимости активов (asset utilization ratio или asset management ratio) дает представление о том, сколько продукции компания реализует исходя из наличия у нее определенного количества активов. Иначе говоря, этот коэффициент показывает, насколько приобретение активов способствует увеличению росту объема продаж продукции компании на рынке, а значит - получению ею дохода. Данное соотношение служит инструментом контроля за расходованием средств компании на приобретение активов с точки зрения того, насколько оно способствует достижению основной цели компании - расширения сбыта ее продукции на рынке и получению в результате прибыли.

Данный коэффициент служит как бы агрегированным показателем, отражающим воздействие ряда других показателей, которые будут рассмотрены далее в настоящей главе: среднего срока поступления платежей по дебиторской задолженности, соотношения себестоимости реализованной продукции и стоимости товарно-материальных запасов и соотношения чистого объема продаж и стоимости основных средств. Кроме того, на его значение оказывает воздействие ряд других важнейших показателей финансовой отчетности компании, таких как сумма располагаемых ею наличных средств и краткосрочных вложений финансовых ресурсов, прочих текущих и нетекущих активов.

Соотношение чистого объема продаж и общей стоимости активов в сочетании с соотношением чистой прибыли и чистого объема продаж оказывает непосредственное воздействие на уровень доходности капитала владельцев компании. Чем выше оба этих показателя и каждый из них в отдельности, тем более доходно вложение средств в нее как в текущей, так и в долгосрочной перспективе. Последнее объясняется более широкими возможностями финансирования расширения деятельности компании, ее роста за счет внутренних ресурсов, снижением или вовсе устранением необходимости привлечения заемных средств, выплаты по которым приведут к снижению части прибыли, остающейся в руках владельцев (акционеров) компании.

Вместе с тем, гипертрофированное увеличение соотношения чистого объема продаж и общей стоимости активов на фоне характерного для данной отрасли уровня этого показателя или в сравнении с его значением за предшествующие периоды деятельности компании должно насторожить финансового аналитика, поскольку оно может быть следствием декапитализации компании или снижением суммы ее высоко ликвидных  текущих активов. В последнем случае компания может оказаться не в состоянии покрыть свои текущие обязательства за счет текущих активов и оказаться в ситуации банкротства. Поэтому данный коэффициент, несмотря на то что он имеет самостоятельное аналитическое значение, не следует рассматривать в отрыве от других первичных и вторичных финансовых коэффициентов.

При оценке данного показателя применительно к российским естественным монополиям следует учесть очень значительную степень износа их активов, а также то обстоятельство, что оценка этих активов в соответствии с международными правилами начисления износа дала бы существенно меньшее значение их стоимости. В тоже время, эти активы способны в течение достаточно длительного времени давать их владельцам весьма приличную норму прибыли, что повышает их стоимость в соответствии с международным определением стоимости активов как средства получения дохода в будущем (т.е. стоимость активов может быть оценена на основе дисконтированного притока денежных средств в оставшийся период их эксплуатации). В любом случае, для получения достоверной оценки эффективности использования активов естественных монополий необходимо проведение их предварительной оценки независимым объективным оценщиком, имеющим международное подтверждение своей квалификации.

3) Средний срок поступления платежей по дебиторской задолженности

Средний срок поступления платежей по дебиторской задолженности (collection period of accounts receivable) может быть рассчитан несколькими способами. Наиболее подробным и в наиболее полной мере отражающим хозяйственной значение данного показателя является первый способ, который предполагает осуществление следующих шагов:

Шаг I
Определение общей суммы продаж, осуществляемых компанией в кредит. Если компания производит все свои продажи в кредит, то эта сумма окажется равной сумме чистого объема продаж, взятой из отчета о прибылях и убытках. Если же компания продает свою продукцию и в кредит, и за наличный расчет, то стоимость продаж за наличный расчет должна быть вычтена из общей сумы чистых продаж. Это связано с тем, что продажи за наличный расчет не связаны с риском непоступления платежей по ним, характерным для продаж в кредит.

Шаг II
Определение суммы продаж в кредит в расчете на один день посредством деления общей суммы продаж в кредит на 365 дней в году.

Шаг III 
Вычисление общей суммы дебиторской задолженности действовавшей в течение учетного периода (по счетам покупателей, их векселям и торговым акцептам).

Шаг IV
Вычисление среднего срока поступления платежей по дебиторской задолженности посредством деления общей суммы дебиторской задолженности на сумму продаж в кредит в течение одного дня.

Существуют также два упрощенных способа вычисления среднего срока поступления платежей по дебиторской задолженности. Первый из них предполагает осуществление следующих шагов:

Шаг I
 Стоимость дебиторской задолженности на конец учетного периода умножается на 365 дней в году.

Шаг II
 Полученный результат делится на чистый объем продаж в течение учетного периода.

Шаг III
 Результат проведенного деления округляется до ближайшего целого числа, которое и считается средним числом дней (сроком) поступления платежей по дебиторской задолженности.

При такой методологии расчета среднего срока поступления платежей по дебиторской задолженности не учитывается то обстоятельство, что часть продаж была осуществлена за наличный расчет. Эта часть может быть весьма значительной и даже преобладающей. Аналогичный недостаток имеет и альтернативная ей метода расчета:

Шаг I
 Чистый объем продаж за год делится на 365 и получается чистый объем продаж за день.

Шаг II
 Сумма дебиторской задолженности на конец года делится на полученный при выполнении Шага I результат.

Шаг III
 Полученное частное деление округляется до ближайшего целого числа, составляющего среднее число дней поступления платежей по дебиторской задолженности.

Более предпочтительным является использование первого (четырехшагового) метода расчета среднего срока поступления платежей по дебиторской задолженности. Это становится очевидным при рассмотрении тех хозяйственных  явлений в деятельности компании, которые характеризует данный показатель:

· Прежде всего, он отражает эффективность политики компании по кредитованию покупателей с точки зрения сбора оплаты по продажам, осуществленным в кредит, показывает, насколько реальный срок поступления платежей по оплате дебиторской задолженности покупателями отличается от плановых установок компании в отношении этого срока.

· Кроме того, он показывает вероятность списания дебиторской задолженности в результате непоступления платежей по ее оплате, т.е. характеризует степень коммерческого риска, обусловленного реализацией товара в кредит.

· Наконец, он позволяет сопоставить условия кредитования покупателей, предлагаемые данной компанией, с одной стороны, и ее конкурентами - с другой, а также провести сравнение этих условий со сложившейся в данной отрасли практикой предоставления кредита покупателям по оплате товара.

В целом, чем меньше срок поступления оплаты по дебиторской задолженности со стороны покупателей, тем благоприятнее последствия для финансового состояния компании. По мере сокращения этого срока повышается степень использования ее активов, снижается уровень задолженности и повышается доходность капитала ее владельцев. Вместе с тем, чисто формальное стремление снизить его за счет введения более жестких условий кредитования может оттолкнуть часть покупателей и переориентировать их на конкурентов компании.

Анализ данного показателя позволяет компании наметить оптимальную политику по предоставления кредита покупателям, которая, с одной стороны, не вела бы к чрезмерным потерям, вызванным отсутствием оплаты или несвоевременной оплатой проданного в кредит товара (оказанной услуги), а с другой - не отпугнула бы покупателей слишком жесткими условиями продажи (отсутствием или короткими сроками оплаты за реализованный товар). В рамках такой политики компания может определить систему скидок за незамедлительную оплату товара или его оплату в течение определенного оговоренного в контракте срока, а также штрафов (пени) за просроченную оплату.

4) Коэффициент оборачиваемости ТМЗ

Коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов представляет собой соотношение себестоимости реализованной продукции и стоимости ТМЗ (inventory turnover ratio или cost of sales to inventiry ratio). 

Данный коэффициент рассчитывается путем деления себестоимости реализованной за отчетный период продукции на стоимость ТМЗ на конец данного периода. Использование себестоимости реализованной продукции, а не стоимость ее продаж за период при расчете данного показателя обусловлено тем, что ТМЗ как правило отражаются в учете по себестоимости (реже - по рыночной цене, если последняя ниже). В некоторых случаях более объективную оценку дает использование стоимости ТМЗ не на конец учетного периода, а среднего значения стоимости ТМЗ за период. Это особенно верно при наличии существенных расхождений между стоимостью ТМЗ на конец периода и их средней стоимостью за период, как это часто бывает в производствах, характеризующихся значительными сезонными колебаниями сбыта и уровня запасов.

Оборачиваемость же запасов характеризует не только эффективность организации управления производством, но и эффективность снабжения, организации закупок. 

Этот коэффициент служит показателем эффективности деятельности компании по таким направлениям, как осуществление закупок, производство и сбыт. Чем выше оборачиваемость ТМЗ, тем более эффективно компания организовала свои связи с поставщиками, определила график закупок и осуществляет контроль за состоянием запасов. Низкий же уровень данного коэффициента может свидетельствовать о наличии у компании плохо реализуемых, возможно подлежащих списанию запасов. Кроме того, снижение оборачиваемости ТМЗ, при прочих равных, означает также возрастания риска возникновения убытков, вызванных списанием запасов из-за их порчи или морального устаревания.

Важнейшими причинами (рисками) списания ТМЗ могут выступать:

· Снижение рыночных цен на материалы и компоненты, входящие в состав запасов компании

· Закупка материалов и компонентов (или готовой продукции - в случае торговой компании), не нашедших применения в ходе ее деятельности

· Физическая порча в результате старения и действия природных факторов

· Сезонные колебания спроса

· Моральное устаревание, обусловленное изменением предпочтений потребителя, появления на рынке более отвечающих его потребностям товаров-заменителей или более совершенных материалов и компонентов, удовлетворяющих потребности компании

· Преднамеренное или непреднамеренное завышение стоимости ТМЗ компании ее сотрудниками и руководителями, ответственными за оценку стоимости ТМЗ

· Несоответствие данных бухгалтерского учета и физического пересчета (инвентаризации) ТМЗ

· Хищение.

Списание товарно-материальных запасов в виду перечисленных выше, а также других возможных причин негативно сказывается на сальдо отчета о прибылях и убытках, которое при относительно невысокой прибыли и значительном списании ТМЗ может принять отрицательную величину со всеми вытекающими последствиями для возможности привлечения капитала, курса акций фирмы на фондовом рынке и т.д.

Следует отметить, что соотношение себестоимости реализованной продукции и стоимости ТМЗ не отражает физического движения запасов, а говорит лишь об обращении их стоимости. В этом смысле коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов является усредненным показателем, поскольку он формируется и на основе оборота материальных ценностей, которые были проданы или использованы в производстве вскоре после их приобретения, и на основе учета ценностей, длительное время хранящихся на складе компании.

Снижение оборачиваемости ТМЗ может служить косвенным свидетельством наличия у компании ряда проблем и неэффективной практики управления по следующим вопросам:

· Неэффективная система снабжения, материально-технического обеспечения и осуществления закупок, ведущая к увеличению незавершенного производства в результате простоев, вызванных задержками в поступлении необходимых для продолжения производственного процесса материалов, деталей и компонентов, закупаемых у сторонних поставщиков.

· Наличие просроченных расчетов с поставщиками и, как следствие, ужесточение последними условий поставки и кредитования. Поставщики могут потребовать у неаккуратного плательщика предоплату или оплату по факту, отказавшись продавать свои товары в кредит, или сократить сроки предоставления кредита. Проблемы с перечислением оплаты поставщикам, в свою очередь, могут являться следствием существенных перебоев с поступлением в компанию наличных средств в результате ее деятельности, что может свидетельствовать о снижении конкурентоспособности, неспособности своевременно собрать платежи по дебиторской задолженности, ухудшении ситуации со сбытом и других негативных явлениях в хозяйственной жизни компании. Кроме того возникновение просроченных расчетов с поставщиками может говорить о появлении у компании трудностей с получением краткосрочных банковских кредитов, которые в отсутствие товарных кредитов можно использовать для погашения кредиторской задолженности по поставкам. Отказ же банков предоставлять фирме кредиты или ограничение кредитных лимитов, размера овердрафта и т.д. служит весьма настораживающим признаком, поскольку банки, заинтересованные в предоставлении кредитов надежным заемщикам, отказывают в кредитах только при значительном возрастании риска неплатежей по ним. Поскольку при предоставлении кредита банки проводят достаточно серьезный анализ платежеспособности заемщика, требуя от последнего предоставления достоверной информации о залоге, состоянии финансов и т.д., то отказ банков от предоставления кредита той или иной фирме свидетельствует о наличии у нее серьезных проблем.

· Неспособность критически важных для компании поставщиков своевременно поставить ей товары в соответствии с контрактами о поставке и отсутствие или недостаточное количества альтернативных источников аналогичных товаров.

Коэффициент оборачиваемости ТМЗ в значительной мере зависит от метода учета движения запасов. При использовании ФИФО из стоимости всех запасов при их расходовании в первую очередь вычитается стоимость запасов, поступивших ранее остальных. В условиях инфляции (которая в большей или меньшей степени присутствует в экономиках подавляющего большинства стран) это означает выбывание более дешевых запасов и их замену более дорогими. В результате себестоимость реализованной продукции (числитель в соотношении себестоимости реализованной продукции и стоимости ТМЗ) снижается, а стоимость ТМЗ (знаменатель) увеличивается. Это ведет к снижению значения частного - коэффициента оборачиваемости товарно-материальных запасов. Использование же ЛИФО предполагает исключение из стоимости ТМЗ наиболее дорогих запасов, поступивших позже остальных. В следствие этого себестоимость реализованной продукции возрастает, а стоимость оставшихся у компании ТМЗ снижается. Числитель коэффициента оборачиваемости запасов увеличивается, а знаменатель сокращается, что ведет к общему увеличению коэффициента оборачиваемости товарно-материальных запасов.

Как отмечалось, ФИФО более реально отражает физическое движение запасов. Как правило, в первую очередь используются запасы, дольше остальных находящиеся на складе, чтобы снизить риск потерь из-за их порчи или морального устаревания. Поэтому расчет коэффициента оборачиваемости ТМЗ на основе метода ФИФО дает более достоверную картину движения запасов.

Т.о., как и средний период поступления оплаты по дебиторской задолженности, коэффициент оборачиваемости ТМЗ служит характеристикой состояния оборотного капитала компании. Замедление оборачиваемости запасов снижает платежеспособность компании по краткосрочным обязательствам, негативно сказывается на прибыли в результате потерь скидок, предоставляемых поставщиками за оплату их товаров в оговоренный срок, может повлечь дополнительные затраты на выплату процентов и в результате привести к снижению притока наличных средств в фирму.

Как и другие аналитические финансовые коэффициенты, соотношение себестоимости реализованной продукции и стоимости ТМЗ имеет ценность в сравнении со значениями этого показателя у конкурентов, с его медианным уровнем по отрасли в целом и с его величиной у данной компании за предшествующие периоды. В зависимости от особенностей производственного процесса и коммерческого цикла в той или иной отрасли коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов существенно варьирует, что говорит о неправомерности его межотраслевых сопоставлений.

5) Соотношение чистых продаж и стоимости основных средств

Соотношение чистых продаж и стоимости основных средств (net sales to fixed assets)
 определенное на основе бухгалтерских данных о соответствующих аспектах деятельности компании, фактически представляет собой показатель (коэффициент) фондоотдачи в условиях рыночной экономики.

Данный коэффициент рассчитывается путем деления стоимости чистых продаж за учетный период (год) на балансовую стоимость основных средств компании и выражается в разах.

Соотношение чистых продаж и стоимости основных средств характеризует эффективность их использования с точки зрения обеспечения сбыта продукции фирмы на рынке или способность компании обеспечить реализацию продукции на определенную сумму исходя из имеющихся в ее распоряжении основных средств - машин и оборудования, зданий, земельных участков, вспомогательных приспособлений, мебели, транспортных средств, ресурсов, вложенных в усовершенствование арендованной собственности. В финансовой точки зрения повышение данного коэффициента говорит об увеличении степени использования активов в целях получения дохода, снижении необходимости в размещении долговых обязательств и повышении доходности вложенного в компанию капитала. Иначе говоря, этот показатель дает представление о том, насколько инвестиции, вложенные в средства производства, приносят компании доход.

Высокий уровень данного коэффициента говорит об относительном снижении доли затрат на износ оборудования и начисления амортизации в себестоимости продукции. Однако, повышение фондоотдачи может быть сопряжено с определенными издержками, причем как обоснованными, так и необоснованными, например, с ростом затрат на оплату труда (при замещении средств механизации и автоматизации живым трудом), с увеличением командировочных расходов (при поиске более дешевого оборудования и его закупке в регионах, отдаленных от места расположения предприятия) и т.д.

Следует учесть, что гипертрофированно высокий уровень соотношения стоимости чистого объема продаж и основных средств может свидетельствовать и о том, что компания использует устаревшее производственное оборудование, балансовая стоимость которого снизилась в результате износа. Как отмечалось, такая ситуация является типичной для российских естественных монополий, поэтому рост фондоотдачи при условии отсутствия введения новых производственных фондов может служить скорее настораживающим признаком, а не показателем эффективности.

Превышение соотношения чистой стоимости реализованной продукции и стоимости основных средств над медианным для данной отрасли уровнем свидетельствует о высокой степени загруженности производственных мощностей, что само по себе говорит о достаточно высокой эффективности их использования. Вместе с тем, приближение степени загруженности производственных мощностей к уровню полной загрузки (т.е. при их использовании на полную мощность) компания лишается резервных мощностей, которые ей могут понадобиться в случае получения дополнительного производственного заказа. Кроме того, поддержание определенного уровня резервных мощностей служит инструментом повышения гибкости производственной политики компании, расширяет возможности перехода от производства одного вида продукции к созданию другого. Кроме того, дефицит мощностей одного вида может привести к невозможности использования мощностей другого из-за возникновения “узких мест” на пути производственного потока. Допустим, осуществление фрезерной обработки некой детали возможно только после проведения токарной. При дефиците мощностей по токарной обработке фрезерные станки будут простаивать в ожидании, пока будет завершена токарная обработка данной детали.

Снижение уровня рассматриваемого коэффициента по сравнению с предшествующим периодом, особенно скачкообразное, может говорить о приобретении компанией новых дорогостоящих основных средств и необязательно свидетельствует о необоснованной повышении фондоемкости.

В то же время значительное снижение соотношения чистой стоимости реализованной продукции и стоимости основных средств означает целый ряд финансовых проблем для компании:

· Необоснованно высокое расходование оборотного капитала

· Увеличение бремени задолженности (как краткосрочной, так и долгосрочной)

· Снижение уровня доходности в расчете на единицу продукции за счет увеличения доли затрат на основной капитал в себестоимости и т.д.

6) Дополнительные удельные показатели, воздействующие на соотношение чистых продаж и суммарных активов

Ключевыми удельными показателями (коэффициентами) характеризующими степень использования активов в целях расширения продаж продукции компании и получения ею в результате дохода являются описанные выше соотношения: средний срок поступления оплаты по дебиторской задолженности, коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов, и соотношение чистых продаж и стоимости основных средств. Однако, перечень активов компании не исчерпывается дебиторской задолженностью, ТМЗ и основными средствами. В балансовых отчетах компаний, как правило, фигурируют и другие виды активов, которые в большинстве случаев играют значительно меньшую роль, чем названные выше, но которые, тем не менее, могут оказать существенное влияние на эффективность компании, с точки зрения доходности ее деятельности. К числу таких активов относятся наличные средства, краткосрочные инвестиции, прочие текущие активы, а также так называемые прочие (miscellaneous) нетекущие активы, находящиеся на балансе компании в течение нескольких учетных периодов, но не относящиеся к основным средствам. На эти показатели следует обратить особое внимание, поскольку они дают представление о затратах естественных монополий на неосновную деятельность и ее перекрестное субсидирование за счет основной, а также о включении затрат, не связанных с основной деятельностью, подпадающей под статус естественной монополии, в себестоимость продукции.

Воздействие наличия этих активов на общую отдачу всех активов компании, выражаемую в объеме ее чистых продаж, характеризуется при помощи удельных аналитических показателей, показывающих:

· В течение скольких дней компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе наличных средств и краткосрочных инвестиций

· В течение скольких дней компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих текущих активов

· В течение скольких дней компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих нетекущих активов.

6а) Количество дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе наличных средств и краткосрочных инвестиций

Количество дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе наличных средств и краткосрочных инвестиций (day’s sales in cash and short-term investments) рассчитывается следующим образом:

Шаг I
 Объем чистых продаж за год делится на 365 дней в году, в результате получается сумма чистых продаж за день.

Шаг II
 Сумма наличных средств и краткосрочных инвестиций на конец периода (года) делится на частное, полученное при выполнении Шага I.

Шаг III
 Полученное при выполнении Шага II частное округляется до ближайшего целого числа и выражается в днях.

Альтернативный метод расчета состоит в следующем:

Шаг I
 Сумма (остаток) наличных средств и краткосрочных инвестиций на конец года умножается на 365.

Шаг II
 Полученный результат делится на сумму чистых продаж за год.

Шаг III
 Частное округляется до ближайшего целого числа и выражается в днях.

При нормальном течении коммерческих операций этот показатель, как правило, не оказывает решающего воздействия на объем реализуемой компании продукции и получаемого в результате дохода. Однако, в отдельных ситуациях его роль может возрасти и повлиять на более существенные финансовые коэффициенты.

Обычно компании стремятся максимально ускорить оборачиваемость своих активов, включая денежные и поэтому поддерживают последние на минимально возможном уровне, вкладывая их в краткосрочные обязательства других организаций или ТМЗ. Наличие у компании значительной суммы свободных денежных средств в сиюминутном плане не представляет угрозы для ее финансового положения, скорее наоборот, говорит о ее возможности рассчитаться по текущим обязательствам. Однако, когда компания не знает, куда вложить и на что потратить свободные средства, чтобы они принесли доход, закономерно возникает вопрос о том, насколько ее руководство представляет себе стратегические и тактические цели компании; возможно ли изъятие свободных средств из компании и их помещение в более прибыльные сферы деятельности, где эти средства не будут “простаивать”. Наличие незадействованных ликвидных средств ведет к снижению доходности капитала владельцев компании (акционеров), ведет к снижению отдачи активов в целом, выражающейся в соотношении суммы чистых продаж и суммарной стоимости всех активов.

В некоторых случаях наличие у компании значительных ликвидных средств в виде краткосрочных вложений в долговые обязательства других организаций может говорить о том, что данная фирма ведет финансовую игру, максимально оттягивая погашение текущих платежей и теряя скидки за своевременную оплату, но вкладывая при этом средства в краткосрочные обязательства, ставка процента по которым позволяет в конечном итоге покрыть потери от неиспользования скидок поставщиков и получить определенную прибыль. В сбалансированной рыночной экономики получение такого “навара” является весьма редким случаем, поскольку скидки по товарному кредиту, и пени за несвоевременную оплату, как правило, выше, чем доходы от приобретения краткосрочных векселей. 

Однако, в экономике нашей страны приобретение государственных краткосрочных обязательств (ГКО), например, может оказаться для предприятия более выгодным, чем своевременная оплата полученного от поставщика товара. В ряде случаев это объясняется отсутствием или практической недейственностью санкцией за просрочку платежей или несвоевременное погашение долговых обязательств, что делает не должника заложником кредитора, а наоборот и вынуждает огромное количество поставщиков работать со своими покупателями на условиях предоплаты или оплаты по факту, в то время как товарный кредит теряет свою эффективность как средство повышения конкурентоспособности поставщика.

6б) Количество дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих текущих активов

Количество дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих текущих активов (day’s sales in other current assets) рассчитывается следующим образом:

Шаг I
 Объем чистых продаж за год делится на 365 дней в году, в результате получается сумма чистых продаж за день.

Шаг II
 Остаток прочих текущих активов на конец года делится на полученных результат

Шаг III
 Частное деления округляется до ближайшего целого числа и выражается в днях

Альтернативным вариантом расчете данного показателя является следующий:

Шаг I
Сумма (остаток) прочих текущих активов на конец года умножается на 365.

Шаг II 
Полученный результат делится на сумму чистых продаж за год.

Шаг III
Частное округляется до ближайшего целого числа и выражается в днях.

Этот показатель может играть очень существенную роль для строительных организаций и других компаний, работающих над долгосрочными проектами и имеющими большой объем незавершенного производства и платежей заказчика, поступающих по этапам выполнения работ. Применительно к компаниям с производственным циклом до года незавершенное производство относится к ТМЗ. В любом случае значение данного удельного показателя следует рассматривать с учетом отраслевой специфики и конкретного состава прочих текущих активов.

6в) Количество дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих нетекущих активов.

Прочие нетекущие активы включают довольно широкий и разнородный спектр активов, которые, с одной стороны, не являются текущими, т.е. не оборачиваются в течение одного учетного периода, а с другой - не относятся и к основным средствам (зданиям, оборудованию, транспортным средствам, мебели и т.д.). К числу прочих нетекущих активов, как правило, относятся кредиты и займы, предоставленные компанией своим сотрудникам, инвестиции и авансы филиалам и подразделениям, в том числе тем, в которых компания имеет долевое участие, предоплаченные долгосрочные расходы и отложенные долгосрочные платежи данные нетекущие активы могут быть как отнесены к прочим нетекущим активам, так и отражаться отдельной рубрикой), а также все виды долгосрочной задолженности компании со стороны сторонних юридических и физических лиц, прежде всего - их векселя и закладные.

Количество дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих нетекущих активов (day’s sals in other non-current (miscelaneous) assets) рассчитывается следящим образом:

Шаг I
 Объем чистых продаж за год делится на 365 дней в году, в результате получается сумма чистых продаж за день.

Шаг II
Остаток прочих нетекущих активов на конец года делится на полученных результат

Шаг III
 Частное деления округляется до ближайшего целого числа и выражается в днях

Альтернативным вариантом расчете данного показателя является следующий:

Шаг I
Сумма (остаток) прочих нетекущих активов на конец года умножается на 365.

Шаг II 
Полученный результат делится на сумму чистых продаж за год.

Шаг III
Частное округляется до ближайшего целого числа и выражается в днях.

При помощи данного аналитического коэффициента стоимость нетекущих (долгосрочных) активов компании, которое непосредственно не используются при ведении ее коммерческой деятельности, сопоставляется с дневным объемом продаж. Если при сопоставлении со среднеотраслевыми показателями или с аналогичными данными по той же компании за предшествующий период выясняется, что этот коэффициент существенно их превышает, то закономерно возникает вопрос о том, насколько эффективна структура нетекущих активов компании с точки зрения их использования в целях получения прибыли. Это связано с тем, что компании имеют в своем распоряжении ограниченный объем капитала, при помощи которого они могут извлекать прибыль. Расходование значительной доли этого капитала на всевозможные активы, относящиеся к категории прочих нетекущих естественно ограничивает возможности его использования на приобретение ТМЗ и прочих оборотных средств, а также основных средств, непосредственно вовлеченных в основную деятельность компании.

Возрастание количества дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих нетекущих активов от периода к периоду или его превышение над уровнем данного показателя у компания аналогичного отраслевого профиля служит сигналом к более тщательному изучению структуры прочих нетекущих активов фирмы. Весьма распространенной причиной такого негативного явления в хозяйственной жизни компании, особенно небольшой, является значительное заимствование средств фирмы ее владельцами или высшими руководителями. По сравнению, например, с основными средствами прочие нетекущие активы в куда большей мере уязвимы для произвола при их списании: займы сотрудникам и особенно высшим руководителям и владельцам часто вообще не возвращаются компании и списываются. По сути эта статья может быть активно использована в качестве канала хищения, особенно при отсутствии аудиторской проверки.

В компании же в результате может заметно снизиться ликвидность, что, в свою очередь, ставит под угрозу возможность покрытия текущих платежей и ведет к возникновению угрозы банкротства. Поэтому значительная доля прочих нетекущих активов или величина коэффициента, соотносящего их стоимость с средней суммой дневных продаж продукции компании за период настораживает кредиторов, служит для них индикатором повышенной рискованности вложения средств в данную компанию, что ведет к повышению ставки процента за кредит, расходов по обслуживанию долга. Отметим, что этого не происходит при повышении дивидендных выплат владельцам капитала компании, поскольку рост дивиденда ведет к росту рыночной стоимости акций компании, увеличению в результате размера ее собственного капитала и снижению доли задолженности в общем объеме финансирования деятельности компании. Значительная же доля собственного капитала при сравнительно небольшой доле задолженности при прочих равных говорит о сравнительно небольшой рискованности предоставления такой фирме средств в виде кредита, что ведет к снижению ставки процента.

Кроме того, кредитование компанией своих подразделений также служит неким “черным ящиком” для займодателей, поскольку нет ясности, насколько велика вероятность возврата таких кредитов. Кредитуемое подразделение может находиться на стадии банкротства, в результате чего заем может быть в результате списан. В экономиках со умеренными ставками процентов по кредитам заимствование подразделением средств у родительской компании, а не у кредитных институтов также может оказать настораживающее воздействие на сторонних кредиторов, принимающих свои решения о предоставлении займа на основе финансовой отчетности компании. В российской же экономике, характеризующейся явно завышенными ставками коммерческого кредита, кредитование подразделения со стороны родительской компании может оказаться менее настораживающим и служить более эффективным средством финансирования развития подразделения, чем коммерческий кредит.

7) Соотношение объема продаж и капитала владельцев компании

Под капиталом владельцев компании (net worth) понимается разность между активами и пассивами компании. Соотношение же объема продаж и капитала владельцев компании (net sales to net worth) рассчитывается посредством деления первого на последний. Сумма объема продаж за учетный период берется из отчета о доходах и расходах, а сумма капитала владельцев компании - из балансового отчета. 

Данный коэффициент, иначе называемый коэффициентом адекватности инвестирования (investment adequacy ratio), говорит о том, насколько деятельность компании (масштаб которой отражается, прежде всего, в объеме продаж, осуществляемых данной фирмой) обеспечивается ее собственным капиталом. Если у рассматриваемой компании данный коэффициент заметно превышает уровень, характерный в целом для отрасли, то это говорит о том, что компания в максимальной степени использует каждый вложенный доллар собственного капитала для наращивания продаж. Как правило, это сопровождается значительным привлечением заемного капитала, а, следовательно, значительными расходами по обслуживанию долга. 

Отсутствие адекватности уровня объема продаж сумме собственного капитала владельцев компании ведет к возрастаю риска ее неплатежеспособности и сокращает поле для финансового маневра. Это связано с тем, что платежи по задолженности продолжают оставаться имеративом для фирмы независимо от колебаний рыночного спроса или других изменений, способных негативно сказаться на объеме ее продаж. Причем со временем платежи по взятым на несколько лет займам постепенно переходят в текущие, которые необходимо покрыть за счет текущих поступлений. Наделав долгов в расчете покрыть их за счет значительного объема продаж и связанного с ними дохода, компания может оказаться в ситуации, когда несколько ее важнейших покупателей откажутся от ее услуг и обратятся к конкурентам, или спрос на рынке упадет, а в результате фирма не сможет покрыть свои текущие платежи за счет текущих поступлений, что означает банкротство.

Объем собственного капитала владельцев компании служит как бы естественным ограничителем объема ее продаж. При превышении объема продаж, обусловленного размером собственного капитала компании, дальнейшее их увеличение неизбежно сопровождается столь существенным привлечением заемного капитала, которое превышает возможности компании по обслуживанию этой задолженности. Чтобы продолжать наращивать продажи в этих условиях компания должна существенно опережать другие фирмы отрасли по эффективности, проявляющейся в значительно более благоприятных значениях важнейших финансовых коэффициентов. К примеру, сокращение срока поступления платежей по дебиторской задолженности ведет к ускорению оборачиваемости капитала компании, что позволяет увеличить объем продаж при неизменном уровне капитала.

Кроме того, руководство компании может пойти на сокращение уровня ТМЗ в целях ускорения их оборачиваемости и высвобождения в результате дополнительных денежных средств. При критической потребности в капитале и экономической оправданности соответствующего увеличения объема продаж компания может пойти на то, чтобы  полностью или частично продать свои основные средства, оговорив с покупателем право их дальнейшей аренды у него. Это позволит высвободить в данный момент определенный объем капитала для расширения продаж, однако такой шаг как правило сопровождается определенными потерями и при продаже основных средств, и при дальнейшей их аренде, которая обычно обходится дороже использования собственных ресурсов.

Безусловно, в распоряжении руководства компании остается возможность привлечения дополнительного акционерного капитала. Однако, использование такого варианта также накладывает на руководителей и нынешних владельцев компании определенные ограничения, поскольку вновь привлеченные акционеры могут использовать свое право голоса для изменения хозяйственной политики компании или даже отстранения ее руководства.

Наиболее “безопасным” для увеличения собственного капитала и расширения на этой основе объема продаж является временный отказ от выплаты дивидендов (или их сокращение), увеличение объема нераспределенной прибыли и ее использование в целях финансирования расширения объема продаж.

Часто в распоряжении компании имеются возможности повышения дохода без увеличения объема продаж. Например, фирма может отказаться от наименее прибыльных покупателей или клиентов и осуществлять продажи только покупателям, готовым заплатить за ее продукцию большую сумму.

В ряде случаев увеличение соотношения чистого объема продаж и капитала владельцев компании может выступать следствием не роста объема продаж, а изменений в активах компании, которые можно проследить на основе балансового отчета, но которые не отражаются в отчете о доходах и расходах, откуда берется показатель чистого объема продаж. Увеличение данного коэффициента может быть вызвано убытками от основной деятельности, ведущими к сокращению капитала владельцев компании, списанием части активов в результате их порчи или других потерь, чрезмерными выплатами дивидендов, превышающими доходы от деятельности компании за учетный период, инвестированием капитала фирмы в другие компании и подразделения. Поэтому объяснение динамики соотношения объема чистых продаж и капитала владельцев компании следует искать не только в отчете о доходах и расходах, но и в балансовом отчете, отражающем изменения в структуре активов.

Когда же соотношение объема продаж и капитала владельцев компании ниже характерного для отрасли уровня, то это в целом говорит о том, что обладая таким капиталом, компания могла бы и расширить свой объем продаж, чтобы оправдать привлечение к своей деятельности столь значительных средств. В мировой практике низкий уровень соотношения объема продаж и собственного капитала акционеров в большинстве случаев сопровождается низким уровнем задолженности или, в мелких фирмах - вообще отсутствием таковой. Однако, возможно и наличие значительной задолженности при низком уровне данного коэффициента, что говорит о крайне неэффективном использовании вложенных средств владельцев компании.

При низком уровне данного коэффициента акционеры компании не поучают адекватный доход на свои инвестиции в нее и могут прийти к выводу о целесообразности продажи акций данной компании и вложения средств в более доходные предприятия.

Таким образом, и неоправданно высокий, и неоправданно низкий уровень соотношения между чистым объемом продаж и капиталом владельцев компании являются безусловно негативными явлениями в хозяйственной практике коммерческих предприятий. Однако, необеспеченность наращивания объема продаж достаточным уровнем собственного капитала владельцев компании является более нежелательной, поскольку сопровождается большим риском для сторонних инвесторов и кредиторов компании.

Соотношение объема продаж и собственного капитала связывает показатели дохода от продаж (return on sales) и дохода (прибыли) на капитал владельцев компании (return on equity). Чтобы получить удельный показатель дохода на капитал владельцев компании следует умножить соотношение чистой прибыли и чистых продаж на соотношение чистых продаж и собственного капитала владельцев компании. При неизменной прибыльности чистых продаж доход владельцев компании будет возрастать по мере роста соотношения чистых продаж и собственного капитала владельцев компании.

8) Соотношение долгосрочной задолженности и общей стоимости долгосрочных (нетекущих) активов

Данный коэффициент отражает степень использования компанией долгосрочных займов для приобретения основных средств и прочих нетекущих активов. Соответственно, он рассчитывается путем деления суммы долгосрочной задолженности на сумму основных средств и прочих нетекущих активов.

Если данный коэффициент превышает единицу, то это означает, что сумма долгосрочной задолженности компании превышает балансовую стоимость его долгосрочных активов (основных средств и прочих нетекущих активов), т.е. компания должна больше, чем имеют ее владельцы. Хотя это и не означает, что она не сможет расплатиться со своими долгосрочными обязательствами по истечении срока их погашения, ем не менее такая ситуация является настораживающей для инвесторов и кредиторов. В западной практике нормальным считается соотношение долгосрочной задолженности и обще стоимости долгосрочных активов, находящееся в пределах 0,5 - 0,7.

С консервативной точки зрения более приветствуется низкий уровень этого коэффициента. Вместе с тем, взятый сам по себе этот показатель еще не является однозначным свидетельством прочного финансового положения компании. Необходимо также, чтобы приобретение основных средств и других долгосрочных активов не финансировалось за счет размещения текущих обязательств, капитала владельцев фирмы или сокращения текущих активов, что, в свою очередь, ведет к снижению оборотного капитала. В целом сравнительно более низкий уровень соотношения суммы долгосрочной задолженности и долгосрочных активов можно рассматривать как свидетельство финансового благополучия компании лишь при благоприятном значении других важнейших финансовых коэффициентов, характеризующих ее деятельность.

Вероятность финансирования приобретения долгосрочных активов за счет текущих средств наиболее велика в отраслях, характеризующихся значительными перепадами в объеме сбыта товаров и услуг в силу действия сезонных и конъюнктурных факторов. При снижении спроса компании стремятся сократить свои товарно-материальные запасы, обращая их в наличные средства. Последние могут быть использованы для приобретения долгосрочных активов, чтобы избежать затрат на обслуживание долга при приобретении активов в кредит. Однако, при увеличении спроса компания может оказаться в ситуации острого дефицита оборотных средств, необходимых для приобретения ТМЗ и ведения других текущих операций. Результатом, как правило, становится потеря части клиентуры, торговых скидок за своевременную оплату приобретаемых ТМЗ, увеличение расходов на выплату процентов по текущим кредитам и другие неблагоприятные в финансовом отношении последствия.

Снижение доли долгосрочной задолженности в финансировании приобретения долгосрочных активов может также говорить о том, что норма прибыли, получаемой компанией, меньше ставки процента по долгосрочной задолженности, и поэтому компания предпочитает финансировать приобретение долгосрочных активов за счет наличных средств. Такая ситуация характерна для фирм, не способных извлечь достаточную прибыль из имеющихся в их распоряжении капитала. Применительно к условиям экономически развитых стран Запада она говорит о наличии у компании чрезмерного количества собственного капитала в сравнении с объемом получаемого данной фирмой дохода. 

Очевидно, что это не совсем так в условиях нашей страны, где ставка процента по долгосрочным кредитам искусственно завышена в результате повышенной рискованности предоставления средств в кредит, а также неоправданно высоких ставок процента по государственным краткосрочным обязательствам и прочих негативных факторов. В условиях несовершенства и непомерной дороговизны рынка долгосрочных кредитов финансирование приобретения долгосрочных активов за счет высвобождающихся наличных средств предприятия выглядит куда более правомерно. Само наличие таких средств у такого предприятия при прочих равных условиях говорит о его большей эффективности на фоне огромного количества предприятий “лежачих.” Важно лишь, чтобы финансирование приобретения основных средств не происходило за счет сокращения оборотного капитала и снижения уровня ликвидности, необходимого для расчета по текущим обязательствам.

Однако в целом, с позиций владельцев капитала компании ситуация, когда норма прибыли меньше ставки процента по долгосрочной задолженности, ведущая к чрезмерному расходованию собственных ресурсов компании на приобретение долгосрочных активов, говорит о том, что они могли бы поискать и более прибыльного помещения своих средств.

9) Основные принципы финансовой политики компаний, отражаемые при помощи первичных финансовых коэффициентов

· Поддержание доли прибыли в сумме продаж - высокого уровня соотношения чистой прибыли и чистых продаж. Это позволяет увеличить доходность вложений капитала в компанию и снизить ее зависимость от привлечения заемных средств, а также накопить достаточную нераспределенную прибыль для финансирования расширения деятельности компании. Кроме того, высокая прибыльность реализации товаров и услуг фирмы дает ей определенный запас прочности на случай ужесточения ценовой конкуренции или снижения спроса.

· Сопоставление совокупной стоимости активов и объема продаж - поддержание соотношения чистой суммы продаж и стоимости активов на по возможности более высоком уровне - предполагает снижение затрат на выплату процентов за счет более рационального размещения текущей и долгосрочной задолженности, снижение затрат на управление движением товарно-материальных запасов, минимизацию списания запасов и долгов.

· Минимизация сроков поступления платежей по дебиторской задолженности (за исключением ситуации, когда предоставление покупателю товарного кредита дает существенные преимущества с точки зрения расширения сбыта и получения дохода в конечном итоге). Сокращение срока сбора дебиторской задолженности позволяет ускорить оборачиваемость капитала и за счет этого снизить затраты на выплату процентов, минимизировать сомнительные долги и затраты на сбор дебиторской задолженности. В конечном итоге это позволяет повысить доходность капиталовложений в данную компанию.

· Минимизация объема товарно-материальных запасов (за исключением ситуаций, когда соображения повышения конкурентоспособности диктуют необходимость поддержания широкого разнообразия различных товаров, предлагаемых покупателю, запасов сырья на случай резкого расширения спроса, выполнения заказов, сопряженных с сохранением значительного объема незавершенного производства в течение достаточно продолжительного времени и т.д.). Снижение ТМЗ позволяет экономить затраты на складирование и оплату помещений, управление запасами, их страхование, потери от их порчи, а также затраты на обслуживание долга (поскольку последний можно избежать, затратив высвобождающиеся средства на нужды компании). Поддержание соотношения себестоимости реализованной продукции и стоимости товарно-материальных запасов на высоком уровне позволяет увеличить оборотный капитал, доходность капиталовложений в фирму и снизить ее зависимость от привлечения заемных средств.

· Поддержание на высоком уровне соотношения чистых продаж и стоимости основных средств (за исключением случаев повышения конкурентоспособности за счет их модернизации, уникальности, особенностей географического расположения и т.д.). Это позволяет снизить затраты на выплату налога на собственность, помещения, страхование, выплату процентов по долгосрочной задолженности, а также увеличить оборотный капитал, снизить уровень задолженности и повысить доходность капиталовложений в данную компанию.

· Обеспечение расширения объема продаж достаточным количеством собственного капитала. Низкий уровень соотношения чистых продаж и капитала владельцев компании позволяет снизить затраты на выплату процентов, увеличить оборотный капитал и повысить ликвидность компании. Однако, слишком низкий уровень этого показателя может свидетельствовать о низком уровне доходности капитала владельцев компании.

· Оптимизация доли долгосрочной задолженности как источника финансирования приобретения долгосрочных активов. С одной стороны, высокий уровень соотношения долгосрочной задолженности и совокупной стоимости долгосрочных активов вдет к росту затрат на выплату процентов, а с другой - позволяет увеличить оборотный капитал.

2.2.7.6. Вторичные аналитические коэффициенты, показывающие результаты хозяйственной деятельности компании

1) Соотношение чистой прибыли и капитала владельцев компании

Соотношение чистой прибыли и капитала владельцев компании (net profit to net worth), иначе называемое коэффициентом доходности собственного капитала (return on equity ratio), рассчитывается путем деления чистой прибыли компании на суму капитала ее владельцев и выражается в процентах. При этом в международной практике используются два метода определения стоимости собственного капитала владельцев фирмы: как общая стоимость собственного капитала, рассчитанная на основе балансовых показателей, и как стоимость вещественного собственного капитала владельцев компании, получаемая посредством вычитания стоимость нематериальных активов из балансовой суммы собственного капитала.

Расчет чистой прибыли, заложенной в числитель коэффициента, также может быть проведен несколькими способами, в зависимости от специфики рассматриваемой компании (крупная корпорация или мелкая фирма) - после выплаты налогов и до выплаты налогов. По логике вещей для внешнего инвестора наиболее адекватным мерилом доходности вложения его средств в собственный капитал компании является соотношение чистой прибыли после выплаты налогов и собственного капитала, поскольку именно из рассчитанной подобным образом прибыли инвестор получает свои дивиденды, или поскольку именно эта часть прибыли капитализируется, что увеличивает его капитал, вложенный в фирму. Тем не менее, в аналитических целях в качестве числителя может быль использована и прибыль до налогообложения. Это связано с тем, что за счет различного рода налоговых скидок и кредитов, которыми часто пользуются компании, чистая прибыль после налогообложения может существенно колебаться от года к году, в зависимости от возможности использования такого рода скидок и кредитов. Прибыль же до налогообложения в этом отношении более стабильна, поэтому отслеживание ее динамики может дать более достоверную картину перспектив помещения средств в собственный (акционерный) капитал данной компании.

Применительно к мелким и средним фирмам, которые часто управляются не наемными менеджерами, а владельцами или наиболее крупными акционерами, следует также учесть, что эти лица часто получают компенсацию за вложенные ими в компанию средства и время не в виде дивидендов, которые выплачиваются наравне с другими акционерами, не участвующими непосредственно в управлении компании, а виде высоких должностных окладов, премий и прочих льгот. Расходы компании на оплату ее руководителей вычитаются из валовой прибыли до выплаты налогов. Премии управляющих, как правило, зависят от оборота или валовой прибыли и рассчитываются на основе дохода компании до выплаты налогов. Поэтому, чтобы получить более достоверное представление о реальной доходности таких компаний, целесообразно прибавить премии и должностные оклады руководителей к чистой прибыли и поделить полученную сумму на собственный капитал владельцев компании. Для получения среднеотраслевого показателя в качестве базы для межфирменных сопоставлений можно умножить полученное применительно к отрасли в целом соотношение чистой прибыли и собственного капитала владельцев компании на поправочный коэффициент, рассчитанный как частное, в числителе которого стоит суммарная чистая прибыль плюс суммарные выплаты руководителями компаний, а в знаменателе - суммарная чистая прибыль.

Основная смысловая нагрузка данного коэффициента состоит в том, что он показывает долю прибыли в собственном капитале, вложенном в компанию ее владельцами (акционерами), т.е. меру того вознаграждения, которое они получают за принятие на себя риска, связанного с помещением средств в коммерческое предприятие. 

Кроме того, это соотношение отражает и потенциальные возможности расширения деятельности компании, которое проявляется в увеличении объема продаж ее товаров и услуг. При расширении объема продаж фирмы собственный капитал ее владельцев должен увеличиваться как минимум теми же темпами. В противном случае опережающими темпами начнет увеличиваться задолженность. Рост оборотов фирмы должен сопровождаться увеличением собственного капитала акционеров за счет капитализации части получаемой компанией прибыли, что в конечном итоге ведет к увеличению собственного капитала владельцев компании, остающегося в деле. Прибыльность капитала владельцев компании также создает предпосылки для привлечения заемного капитала при возникновении потребности в дополнительном финансировании развития фирмы.

Как и другие аналитическое коэффициенты соотношение чистой прибыли и собственного капитала владельцев компании должно рассматриваться не изолированно, а в сочетании с другими удельными показателями, характеризующими деятельность компании. Высокий уровень данного соотношения может выступать следствием недостаточной капитализации (слишком малого объема собственного капитала, вложенного в компанию ее владельцами), а не действительно высокой эффективности фирмы. Он может иметь место и при сравнительно низком уровне соотношения чистой прибыли и чистых продаж. При неблагоприятном изменении конъюнктуры рынка такая компания может понести убытки, которые быстро сведут до нуля сумму собственного капитала ее владельцев.

Высокий уровень соотношения чистой прибыли и собственного капитала владельцев компании говорит о ее высокой эффективности в сочетании с высоким уровнем соотношения чистой прибыли и чистых продаж и умеренным уровнем соотношения чистых продаж и собственного капитала владельцев компании (слишком низкий уровень последнего коэффициента, с одной стороны, позволяет снизить давление фактора необходимости обслуживания задолженности на финансовое состояние компании, а с другой - ведет к снижению чистой прибыли в расчете на собственный капитал владельцев компании).

Снижение прибыльности продаж (соотношения чистой прибыли и чистого объема продаж) ведет к снижению соотношения чистой прибыли и собственного капитала владельцев компании и непомерному разрастанию соотношения чистых продаж и собственного капитала, что, как было показано выше, ведет к увеличению уязвимости компании к негативным изменениям внешних факторов (снижение спроса, обострение конкуренции и т.д.)

В перспективе может оказаться опасной тенденция поддержания и даже увеличения соотношения чистой прибыли и собственного капитала владельцев компании при снижении или неизменном уровне доходности продаж (соотношения чистой прибыли и чистого объема продаж) за счет расширения объема продаж фирмы, финансируемого путём дополнительного размещения задолженности. В конечном итоге это ведет к снижению уровня капитализации и возрастанию затрат на обслуживание долга - основных факторов роста уязвимости финансового положения компании по отношению к негативным изменениям на рынке и в экономике в целом. Такая финансовая политика фирмы возможна только в очень устойчивых экономиках и в условиях очень стабильных рынков.

2) Соотношение суммарной задолженности и собственного капитала владельцев (акционеров) компании

Соотношение суммарной задолженности и собственного капитала владельцев компании (total liabilities to net worth) иначе называемое коэффициентом финансовой задолженности (financial leverage ratio) или соотношением задолженности и собственного капитала (debt-to-equity ratio) рассчитается путем деления обшей суммы всей задолженности компании на сумму капитала ее владельцев и выражается в разах. Как и другие финансовые коэффициенты это соотношение представляет аналитическую ценность в сравнении с аналогичными показателями, характерными для данной отрасли в целом (например, с медианным значением этого соотношения для отрасли). В западных странах такие отраслевые нормы публикуются в изданиях отраслевых ассоциаций и исследовательских фирм.

В практике западных компаний наиболее характерным диапазоном соотношения суммарной задолженности и собственного капитала владельцев (акционеров) компании является интервал от 1,4 до 2,1 раза.

Соотношение суммарной задолженности и собственного капитала компании является предметом повышенного интереса займодателей и кредитных организаций, поскольку оно указывает, на какое возмещение своих потерь они могут рассчитывать при самом неблагоприятном исходе деятельности компании, т.е. в случае ее ликвидации. При значительной доле привлеченных из вне средств в общем объеме финансирования операций компании кредиторы особенно тщательно следят за возникновением у фирмы всевозможных потерь в результате списания ненадежных долгов и товарно-материальных запасов, продаже долгосрочных активов и т.д.

Повышенный уровень заемных средств в финансировании деятельности компании накладывает существенный отпечаток на взаимоотношения и степень взаимного доверия между руководством компании и ее кредиторами. Руководство компании оказывается стесненным в выборе решений и принимает только те из них, которые не могут усугубить впечатления сторонних лиц о шаткости финансового положения компании. Этот феномен называется термином “давление задолженности” (debt pressure). Он может привести от отказа руководства компании от затрат на модернизацию оборудования, разработку новой продукции и других важнейших решений, способных существенно повысить конкурентоспособность фирмы в долгосрочном плане. Основным инструментом со стороны кредиторов на решения руководства компании является угроза прекратить предоставление кредита (например, товарного, со стороны поставщика) или потребовать досрочной выплаты долга (как отмечалось в предыдущих главах, в ряде договоров о размещении задолженности такая возможность предусматривается).

Вместе с тем, даже в условиях высокой обремененности компании долгами кредиторы могут сохранить доверие к управленческим способностям ее руководства при условии отсутствия перебоев с выплатами процентов, поступлением платежей по дебиторской задолженности, в производственном процессе и т.д. Высокая степень задолженности может быть следствием недостаточного уровня капитализации (привлечения собственного капитала) компании. В этих условиях сохранение прежнего стиля и самой возможности дальнейшей работы компании зависят от устойчивости поддержания других аналитических коэффициентов на удовлетворительном уровне. Вместе с тем, более или менее значительное отклонение условий работы компании от нормальных (например, банкротство или забастовка на предприятии крупного клиента) может поставить ее на грань неплатежеспособности.

В целом уровень задолженности, характеризуемый соотношением ее общей суммы и собственного капитала компании, является в конечном итоге следствием следующих показателей:

 эффективности использования активов фирмы, отражаемой соотношением чистых продаж и общей стоимости активов, 

прибыльности продаж, выражаемой соотношением чистой прибыли и чистых продаж, 

доходности капитала владельцев фирмы, которую показывает соотношение чистой прибыли и собственного капитала владельцев (акционеров) компании. 

Т.е. соотношение суммарной задолженности и собственного капитала отвечает определению вторичного или результативного показателя, который выступает следствием названных трех. Последние являются объектом сознательной деятельности руководителей компании, устанавливаются ими в ходе принятия хозяйственных решений, в то время как уровень задолженности по идее выступает в качестве качественной характеристики результатов деятельности компании.

Вместе с тем, в определенных пределах соотношение суммарной задолженности и собственного капитала владельцев компании также может выступать в качестве объекта манипулирования со стороны руководства компании, направленного в конечном итоге на повышение доходности собственного капитала владельцев фирмы. В возможностями такого манипулирования располагают преимущественно крупные фирмы, которые пользуются более льготными условиями кредитования, будучи ведущими клиентами у своих поставщиков или кредиторов. Например, такие фирмы могут пользоваться более льготными условиями товарного кредита со стороны поставщиков, которые для привлечения крупного клиента соглашаются на более длительные сроки оплаты его дебиторской задолженности. Поскольку по товарному кредиту проценты, как правило, не берутся, то для покупателя удлинение сроков оплаты по нему фактически означает предоставление краткосрочного беспроцентного кредита, создает более широкие возможности манипулирования свободными денежными средствами и ведет к ускорению оборачиваемости оборотного капитала, что, при прочих равных, означает увеличение дохода. В результате использования подобных преимуществ компании с относительно высоким соотношением суммарной задолженности и собственного капитала могут иметь весьма умеренный показатель доли затрат на выплату процентов в суммарном объеме продаж, вполне укладывающийся в отраслевые нормы.

3) Соотношение текущих обязательств и собственного капитала владельцев (акционеров) компании

Соотношение текущих обязательств и собственного капитала владельцев компании (current liability to net worth) рассчитывается посредством деления первых на последний и выражается в разах. Альтернативным названием данного коэффициента, распространенным в западной практике является: текущее соотношение задолженности и собственного капитала владельцев компании (current debt-to-equity ratio или current debt-to-worth-ratio).

 Данный коэффициент позволяет сопоставить сумму краткосрочных кредитов, как правило - товарных кредитов со стороны поставщиков и краткосрочных банковских кредитов, - а также подлежащую оплате в текущем периоде часть долгосрочной задолженности с собственным капиталом владельцев компании (включающем первоначально сделанные инвестиции и нераспределенную прибыль). Он характеризует то влияние, которое необходимость выплаты средств по задолженности в течение 12 месяцев оказывает на решения руководства компании. Как правило, необходимость оплаты краткосрочных обязательств оказывает на принятие решений большее воздействие, чем долгосрочных.

Обычно высокий уровень соотношения суммы текущих обязательств и собственного капитала владельцев компании характерен для компаний, у которых и соотношение между общей суммой всей задолженности (как краткосрочной, так и долгосрочной) и собственного капитала также высоко. При превышении текущих обязательств над собственным капиталом чисто арифметический расчет соотношения между суммой текущей задолженности и собственным капиталом теряет логический смысл. В этом случае в целях аналитических сопоставлений величину данного коэффициента считают очень большой. Безусловно, такая ситуация говорит о крайнем финансовом неблагополучии компании.

С финансовой точки зрения более благоприятным является низкий уровень соотношения текущих обязательств и собственного капитала, поскольку он говорит о более низкой зависимости компании от краткосрочных кредитов. Чем ниже этот коэффициент, тем ниже затраты на выплату процентов, и тем меньше вероятность неблагоприятных изменений в условиях кредитования и вмешательства кредиторов в принятие решений руководством компании.

4) Соотношение сумм чистых продаж и оборотного капитала компании

Соотношение сумм чистых продаж и оборотного капитала компании (net sales to working capital) иначе называемое коэффициентом достаточности оборотного капитала (working capital sufficiency ratio) рассчитывается посредством деления суммы чистых продаж за учетный период на сумму оборотного капитала. Последняя получается как разность между текущими активами и текущими пассивами. Данный коэффициент выражается в разах. Отметим, что в числителе отражающей данный коэффициент дроби стоит показатель отчета о доходах и расходах - объем чистых продаж. Между тем знаменатель - оборотный капитал - представляет собой показатель балансового отчета. В зависимости от отраслевых особенностей в практике западных компаний это коэффициент, как правило, находится в пределах от 8,6 до 25,3 раз.

В силу ограничений, диктуемых особенностями технологии производства и организации сбыта товаров и услуг, действующих в любой сфере хозяйственной активности, реализация продукции компании должна обеспечиваться наличием у нее определенного объема оборотного капитала. Чем выше соотношение между стоимостью продаж и размером оборотного капитала, т.е. чем большая сумма продаж приходится на каждую единицу оборотного капитала, тем выше уязвимость компании к неблагоприятным изменениям ситуации на рынке - падению спроса, неплатежеспособности одного из крупнейших покупателей и т.д. Это связано с тем, что приток доходов от продаж колеблется в зависимости от изменений ситуации на рынке и подвержен риску, в то время как текущие платежи компании, осуществляемые из оборотных средств - заработная плата сотрудников, обслуживание различных видов задолженности, налоги и т.д. - носят в целом регулярный характер. Возрастание соотношения чистых продаж и суммы оборотного капитала означает снижение количества оборотного капитала, обеспечивающего каждый доллар продаж, в то время как его снижение говорит о более надежном обеспечении сбыта оборотным капиталом фирмы.

Если текущие пассивы превышают текущие активы компании, то соотношение  чистых  продаж и оборотного капитала арифметически принимает отрицательную величину. Логически такая дробь теряет смысл, поэтому в западной практике анализа финансовых коэффициентов в этой ситуации данное соотношение условно принимают бесконечно большим.

Снижение соотношения суммы чистых продаж и оборотного капитала означает большую свободу руководства компании при выборе направлений расходования средств. Вместе с тем, слишком низкий уровень данного коэффициента (в сопоставлении с характерными для отрасли показателями) может быть свидетельством переизбытка собственного капитала владельцев компании.

Рассматриваемый коэффициент является вторичным, результативным. Его значение логически является следствием установления уровня таких коэффициентов, как соотношение стоимости чистых продаж и собственного капитала владельцев компании, соотношение чистых продаж и стоимости основных средств, и соотношение долгосрочной задолженности и общей суммы нетекущих активов. Кроме того, на значение данного коэффициента определенной воздействие может оказать и количество дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих нетекущих активов. 

Так, чем ниже уровень собственного капитала владельцев компании в соотношении с объемом осуществляемых ею продаж (соотношение объема продаж и суммы капитала владельцев компании), тем, при прочих равных, ниже сумма оборотного капитала, приходящаяся на каждый доллар продаж. Оборотный капитал также уменьшается при увеличении фондоемкости (снижении соотношения суммы чистых продаж и стоимости основных средств), поскольку чем больше собственного капитала владельцев компании расходуется на приобретение основных средств, тем меньше его остается на средства оборотные. Отметим, что при финансировании приобретения основных средств за счет размещения долгосрочной задолженности снижения оборотного капитала, по крайней мере в текущем периоде и ближайшей перспективе практически не происходит (единственным фактором, ведущим к сокращению оборотного капитала в данном случае выступает необходимость осуществления текущих платежей по обслуживанию долгосрочной задолженности). Однако, при накоплении большой долгосрочной задолженности увеличивается и сумма расходов, направляемая на обслуживание этой задолженности. Эта сумма берется из текущих поступлений, что непосредственно ведет к сокращению оборотного капитала. Т.е., в итоге, чем выше соотношение долгосрочной задолженности и общей стоимости нетекущих активов, тем меньше оборотный капитал. Наконец, чем больше прочие нетекущие активы (количество дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих нетекущих активов), тем меньше средств остается на оборотный капитал.

5) Соотношение текущих активов и текущих пассивов

Соотношение текущих активов и текущих пассивов (current assets to current liabilities), также называемое текущим коэффициентом (current ratio) или балансом оборотного капитала (working capital balance) рассчитывается путем деления общей стоимости текущих активов на общую стоимость текущих пассивов и выражается в разах.

Данный коэффициент характеризует как бы запас прочности, которым должна обладать компания в целях покрытия текущих платежей на случай сокращения поступлений ее доходов в результате неблагоприятных изменений в рыночной конъюнктуре и прочих факторах внешней по отношению к фирме среды. Иначе говоря, соотношение текущих активов и пассивов отражает степень риска неплатежеспособности компании. Именно поэтому оно представляет повышенный интерес для ее поставщиков и кредиторов. При прочих равных условиях, чем выше текущий коэффициент, тем охотнее кредиторы предоставляют компании взаймы свои средства, и тем более благоприятные условия кредитования они принимают. Имея достаточный запас текущих активов, руководство фирмы практически не зависит от кредиторов при принятии решений о расходовании средств.

В настоящее время относительно надежным считается уровень текущего коэффициента, находящийся в диапазоне от 1,3 до 1,7.
 Однако, рассмотрение этого, как, впрочем, и всех остальных аналитических коэффициентов изолированно от других и от изучения структуры текущих активов не дает достоверного представления о платежеспособности компании.

Как и в случаях других коэффициентов соотношение между текущими активами и текущими обязательствами следует рассматривать в сопоставлении с некой отраслевой нормой, в качестве которой, как правило, берется медианное значение этого показателя для компании той или иной отрасли. В зависимости от факторов сезонности, длительности производственного цикла, особенностей организации кредитования, а также характера и оборачиваемости товарно-материальных запасов медианные значения текущего коэффициента для различных отраслей могут существенно варьировать.

Важнейшую роль играет фактор оборачиваемости и ликвидности текущих активов. Выяснив соотношение между текущими активами и текущими пассивами необходимо четко представлять себе структуру текущих активов (структура пассивов в данном конкретном случае не столь важна, поскольку, каковой бы она ни была, платежи по текущим обязательствам в большинстве случаев носят регулярный характер и юридически закрепляются в соответствующих контрактах о размещении текущей задолженности, т.е., от них никуда не уйти). Компания может обладать значительными текущими активами, что проявляется во внешне вполне благополучном соотношении между текущими активами и текущими пассивами. Однако, значительная или подавляющая часть этих активов может приходиться на мало ликвидные и медленно оборачивающиеся товарно-материальные запасы, которые при перебое с поступлением доходов практически невозможно обратить в наличность в целях покрытия текущих платежей. 

Ликвидность и оборачиваемость ТМЗ очень подвержена действию конъюнктурных и циклических факторов, колебаниям спроса. Поэтому включение ТМЗ в состав текущих активов, на основе стоимости которых рассчитывается текущий коэффициент, в значительной мере снижает достоверность последнего как показателя запаса прочности платежеспособности компании. Попыткой палеативного решения этой проблемы стал так называемый коэффициент, вычисляемый на основе “проверки лакмусовой бумажкой” (acid test ratio). Последний рассчитывается путем деления суммы наличных средств и дебиторской задолженности компании на сумму ее текущих обязательств. Однако, и этот коэффициент не дает полностью достоверного представления о риске неплатежеспособности компании, поскольку заложенный в основу его вычисления элемент дебиторской задолженности также часто носит непредсказуемый характер. Значительная часть дебиторской задолженности может приходиться на сомнительные долги, которые компания может собрать лишь по истечении значительного времени или не собрать вовсе. Кроме того, один из важнейших покупателей компании, на долю которого приходится значительная часть дебиторской задолженности, может оказаться неплатежеспособным, что делает внешне благополучное соотношение суммы наличности и дебиторской задолженности, с одной стороны, и текущих пассивов - с другой - иллюзорным.

Таким образом, такой показатель как текущий коэффициент может служить надежным индикатором платежеспособности компании лишь при наличии достоверного представления о структуре ее текущих активов. Помимо этого, следует учитывать, что значение текущего коэффициента может резко измениться в результате прочих обстоятельств, например, принятия руководством компании решения  о приобретении основных средств или других долгосрочных активов путем финансирования этой операции за счет текущих средств (например, свободной наличности).

Значение соотношения между текущими активами и текущими обязательствами необходимо также рассматривать в сочетании с анализом ряда важнейших первичных коэффициентов. Так, высокий уровень этого соотношения можно считать достаточно достоверным благоприятным показателем при наличии у компании высокого уровня соотношения стоимости чистых продаж и оборотного капитала, укладывающегося в отраслевые нормы периода поступления средств по оплате дебиторской задолженности, и достаточно высокого уровня соотношения себестоимости реализованной продукции и стоимости ТМЗ, которое, как и период поступления платежей по дебиторской задолженности, характеризует оборачиваемость оборотного капитала.

Следует отметить довольно любопытную и внешне, возможно, парадоксальную закономерность. В принципе, чем меньше дебиторская задолженность и стоимость ТМЗ при неизменном объеме продаж, тем выше оборачиваемость капитала компании. Оба эти показателя, однако, входят в числитель рассматриваемого коэффициента, что, с чисто арифметической точки зрения дает основания предположить, что при их снижении последний также будет падать. Но при ускорении оборачиваемости капитала (в отличие от списания ТМЗ или дебиторской задолженности) происходит высвобождение денежных средств, которые ранее были связаны в запасах или в дебиторской задолженности. Эти средства, как правило, направляются на покрытие текущих платежей, что освобождает компанию от необходимости принятия дополнительных текущих обязательств, увеличивающих знаменатель коэффициента. Поскольку у платежеспособной компании текущие активы превышают текущие пассивы, а по текущим пассивам к тому же начисляется процент, то при высвобождении средств в результате ускорения оборачиваемости оборотного капитала текущие пассивы уменьшаются быстрее текущих активов,что ведет к опережающему росту соотношения текущих активов и текущих пассивов по отношению к увеличению соотношения себестоимости реализованной продукции и стоимости ТМЗ или сокращению срока поступления платежей по дебиторской задолженности. Верно и обратное: связывание средств за счет замедления их оборачиваемости ведет к опережающему падению соотношения текущих активов и текущих пассивов, снижению платежеспособности компании по текущим обязательствам.

Кроме того как правило, уменьшение соотношения стоимости чистых продаж и сумы оборотного капитала при прочих равных ведет к увеличению соотношения между текущими активами и текущими обязательствами, поскольку последнее непосредственно зависит от размера оборотного капитала, обеспечивающего существующий объем сбыта товаров и услуг компании.

Следует также отметить, что уровень соотношения между суммой текущих активов и текущих пассивов может и не выступать следствием одновременного позитивного или одновременно негативного движения важнейших первичных коэффициентов. К примеру, данное соотношение может находиться на приемлемом по отраслевым меркам уровне у компании с явно завышенным уровнем соотношения стоимости чистых продаж и оборотного капитала при условии, что отражаемая таким значением этого показателя обеспеченность объема продаж оборотным капиталом компенсируется превосходящей отраслевые нормы оборачиваемостью запасов (высоким уровнем соотношения себестоимости реализованной продукции и стоимости ТМЗ) и/или более коротким периодом сбора средств по дебиторской задолженности. Таким образом, соотношение между стоимостью текущих активов и пассивов может отражать разнонаправленное движение основных причинных зависимостей в компании.

6) Соотношение суммы наличных средств, краткосрочных инвестиций и дебиторской задолженности с суммой текущих обязательств (быстрый коэффициент)

Быстрый коэффициент (quick ratio) или соотношение суммы наличных средств, краткосрочных инвестиций и дебиторской задолженности со стоимостью текущих обязательств (cash plus short-term investmtnts plus accounts receivable to current liabilities) рассчитывается путём сложения стоимости наличных средств, краткосрочных инвестиций и дебиторской задолженности на конец учетного периода и деления полученной суммы на стоимость текущих пассивов (обязательств) компании. Он выражается в разах. Диапазон колебаний его считающегося в западной практике нормальным уровня составляет от 0,6 до 1,0 раза (в зависимости от специфики конкретной отрасли). Наибольшую аналитическую ценность данный коэффициент представляет при проведении его межфирменных и временных (от одного учетного периода к другому) сопоставлений.

Свое название “быстрого” этот коэффициент получил потому, что он характеризует способность компании погасить свои текущие обязательства за счет текущих активов, которые могут быть быстро обращены в наличные средства, т.е. за счет высоко ликвидных текущих активов. В отличие от соотношения текущих активов и текущих пассивов при использовании данного коэффициента учитывается, что товарно-материальные запасы могут не быть достаточно ликвидными, чтобы их можно было быстро обратить в наличные средства. Кроме того, вырученные при продаже ТМЗ наличные средства могут по сумме оказаться значительно меньше балансовой стоимости ТМЗ (например, за счет того, что при необходимости быстрой реализации ТМЗ компания может пойти на то, чтобы продать их по цене ниже цены, по которой они были приобретены и отражены на счетах компании).

Таким образом, высокий уровень быстрого коэффициента является благоприятным для компании показателем, поскольку он показывает высокую степень независимости ее способности расплатиться по текущим обязательствам от состояния ее ТМЗ. Это дает руководству компании большую свободу при расходовании ее средств.

Быстрый коэффициент снижается при использовании наличных средств и дебиторской задолженности для финансирования увеличения товарно-материальных запасов.

Итак, быстрый коэффициент показывает способность компании покрыть свои текущие платежи за счет текущих активов, не прибегая к реализации ТМЗ. Кроме того, при расчете быстрого коэффициента отбрасываются и другие краткосрочные (оборачивающиеся в течение одного учетного периода или года) активы, ликвидность которых может вызывать серьезные сомнения: отложенные платежи и предоплаченные расходы, средства, поступающие от заказчика по мере выполнения этапов работы (при реализации долгосрочных проектов и их оплате в зависимости от степени завершенности).

Быстрый коэффициент отражает результативную характеристику хозяйственной деятельности компании, которая выступает следствием действия ряда факторов, влияющих на состояние оборотного капитала фирмы. Будучи характеристикой платежеспособности компании, он испытывает на себе воздействие ряда причинных соотношений, прежде всего, такого как период поступления оплаты по дебиторской задолженности. Если последний существенно превышает отраслевые нормы или продолжительность, вытекающую из тех условий, которые компания выдвигает своим клиентам, то это означает, что значительная часть дебиторской задолженности может не поступить своевременно, или же ее придется просто списать как невозвратные долги. За счет этого фактора компания может оказаться не в состоянии своевременно покрыть свои текущие платежи даже при достаточно высоком уровне ее быстрого коэффициента. Высокий уровень быстрого коэффициента свидетельствует об относительной независимости платежеспособности компании от списания долгосрочной задолженности на невозвратные долги.

Помимо средней продолжительности поступления платежей по дебиторской задолженности на значение быстрого коэффициента оказывает непосредственное воздействие еще ряд причинных и результативных финансовых зависимостей, характеризующих деятельность компании: соотношение себестоимости реализованной продукции и стоимости ТМЗ (коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов), количество дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе наличных средств и краткосрочных инвестиций, соотношение стоимости чистых продаж и оборотного капитала, и соотношение стоимости текущих активов и текущих обязательств.

Сравнительно высокий уровень соотношения между текущими активами и текущими пассивами означает, что доля наличных средств и дебиторской задолженности в текущих активах компании относительно невелика. При финансовом анализе деятельности компании закономерно задаться вопросом: за счет чего это происходит? При поиске ответа на этот вопрос следует обратить внимание на срок поступления платежей по дебиторской задолженности и определяющие его факторы, соотношение себестоимости реализованной продукции и стоимости товарно-материальных запасов (низкая доля наличности, текущих инвестиций и дебиторской задолженности в сумме текущих активов может являться следствием низкой оборачиваемости ТМЗ). Следует также рассмотреть уровень прочих текущих активов и провести его временные и межфирменные сопоставления при помощи рассмотренных выше коэффициентов, характеризующих данный уровень.

Сохранение платежеспособности компании в условиях снижения соотношения стоимости текущих активов и текущих обязательств, а также увеличения соотношения стоимости чистых продаж и суммы оборотного капитала (поддержание в этих условиях быстрого коэффициента на неизменном уровне) требует увеличение доли наличных средств и дебиторской задолженности в структуре текущих активов.

7) Соотношение суммарной стоимости нетекущих активов и собственного капитала владельцев (акционеров) компании

Соотношение суммарной стоимости нетекущих активов и собственного капитала владельцев компании (total non-current assets to net worth или non-currnt assets to equity ratio) рассчитывается как сумма основных средств и прочих нетекущих активов, деленная на сумму собственного капитала владельцев (акционеров) компании. Данный коэффициент выражается в разах. В западной практике наиболее распространены его значения в пределах от 0,5 до 1,3 раза.

Если этот коэффициент превышает единицу, значит собственного капитала владельцев компании недостаточно для финансирования приобретения основных средств и прочих нетекущих активов, и для обеспечения положительного сальдо оборотного капитала компания должна привлечь долгосрочную задолженность для финансирования основных средств и прочих нетекущих активов.

При превышении общей суммы задолженности компании (как долгосрочной, так и текущей) над общей суммой всех ее активов чисто арифметический расчет этого коэффициента теряет аналитическую смысловую нагрузку. В этом случае при проведении анализа финансового состояния компании его принято считать очень большим. Безусловно, такая ситуация не может считаться нормальной.

Рассматриваемый коэффициент, показывает, таким образом, способность компании финансировать приобретение основных средств и прочих нетекущих активов за счет собственного капитала ее владельцев (изначально сделанных инвестиций и нераспределенной прибыли).

Соотношение общей суммы всех нетекущих активов и собственного капитала владельцев компании оказывает непосредственное воздействие на уровень ее оборотного капитала. Между тем само это соотношение определяется тремя причинными коэффициентами: соотношением стоимости чистых продаж и основных средств (коэффициентом фондоемкости), соотношением стоимости чистых продаж и собственного капитала владельцев компании, а также количеством дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих нетекущих активов. Т.е. соотношение общей суммы всех нетекущих активов и собственного капитала владельцев компании является результатом решений руководства компании, принятых в таких областях, как оснащение фирмы основными средствами и степень их загрузки, затраты на прочие нетекущие активы, и установление соответствия между масштабом деятельности компании, выражающемся в объеме ее чистых продаж, и вложениями капитала со стороны владельцев (акционеров) данной фирмы.

Соотношение общей суммы всех нетекущих активов и собственного капитала владельцев компании отражает степень связанности сделанных ее владельцами (акционерами) инвестиций в основных средствах, которые не являются ликвидными и постоянно находятся на балансе компании. Эти средства не подлежат обращению в наличность в течение одного учетного периода (года). Устанавливая объем вложений в основные средства, руководство компании автоматически определяет оставшуюся долю капиталовложений, которая используется для финансирования оборотного капитала, т.е. фактически устанавливает соотношение между основным и оборотным капиталом. Низкий уровень рассматриваемого соотношения, с финансовой точки зрения, является благоприятным для компании, поскольку он способствует возрастанию оборотного капитала, повышая тем самым уровень платежеспособности компании, степень ее свободы в расходовании средств и уменьшая затраты на выплату процентов по задолженности. Вместе с тем, он может выступать и следствием низкого уровня доходности собственного капитала владельцев компании.

Чрезмерное расходование капитала владельцев компании на основные средства ограничивает ее текущие активы, способствует увеличению общего уровня задолженности компании и в конечном итоге может привести к снижению чистой прибыли благодаря раздуванию затрат на основные средства. Вместе с тем высокий (по сравнению с показателями других компаний отрасли) уровень данного коэффициента сам по себе еще не свидетельствует о чрезмерном уровне нетекущих активов у данной компании. Причиной тому может служить и низкий уровень собственного капитала владельцев компании в сопоставлении с объемом ее продаж. При существенном отклонении соотношения общей суммы всех нетекущих активов и собственного капитала владельцев компании от отраслевых норм или значительных колебаниях данного коэффициента от одного учетного периода к другому следует тщательно изучить состояние и динамику рассмотренных выше трех причинных зависимостей, определяющих уровень данного коэффициента.

8) Соотношение долгосрочной задолженности и оборотного капитала

Соотношение долгосрочной задолженности и оборотного капитала (long-term liabilities to working capital), иначе называемое коэффициентом зависимости оборотного капитала (working capital dependency ratio) рассчитывается посредством вычитания текущих пассивов из текущих активов (получения сумы оборотного капитала компании) и последующего деления суммы долгосрочной задолженности компании на полученную разность. Вычисленное соотношение выражается в разах.

Превышение данного коэффициента над единицей означает, что для сохранения положительного баланса оборотного капитала компании необходимо прибегнуть к размещению долгосрочной задолженности, поскольку общая сумма нетекущих активов превышает собственный капитал владельцев компании.

При превышении текущих активов над текущими обязательствами данный коэффициент принимает отрицательное значение и теряет логический смысл. В подобной ситуации в аналитических целях его принято считать бесконечно большим.

Т.е. соотношение суммы долгосрочных обязательств и оборотного капитала, с одной стороны, показывает, в какой степени оборотный капитал зависит от размещения долгосрочной задолженности компании. С другой стороны, данный коэффициент характеризует способность компании осуществлять выплаты по долгосрочной задолженности за счет сокращения текущих активов, т.е. оборотного капитала, поскольку выплаты процентов по долгосрочной задолженности, а также основного долга по ней при наступлении срока его погашения превращаются в текущие обязательства, которые покрываются за счет текущих активов. Долгосрочная задолженность погашается за счет получаемого в виде наличных средств дохода за период, в который истекает ее срок. Этот доход включает чистую прибыль после выплаты налогов плюс начисленную амортизацию. Альтернативный путь погашения истекающей долгосрочной задолженности состоит в изъятии соответствующей части текущих активов или увеличении на ответствующую сумму текущих пассивов, что означает сокращение оборотного капитала. Возможен также и вариант погашения долгосрочной задолженности за счет ее рефинансирования - замены истекших долгосрочных долговых обязательств новыми.

С точки зрения финансовой стабильности компании и обеспечения гарантии интересов ее кредиторов позитивны направлением изменения рассматриваемого коэффициента является его снижение, поскольку оно говорит о снижении зависимости компании от размещения долгосрочной задолженности при поддержании уровня текущих активов выше уровня текущих пассивов. Кроме того, снижение данного соотношения означает и сокращение затрат на выплату процентов.

Соотношение долгосрочных обязательств и оборотного капитала определяется теми же причинными зависимостями, которые воздействуют на соотношение стоимости чистых продаж и оборотного капитала: соотношением суммы чистых продаж и собственного капитала владельцев компании, соотношением стоимости чистых продаж и стоимости основных средств, соотношением долгосрочной задолженности и общей суммы нетекущих активов, а также количеством дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих нетекущих активов. При относительном сокращении собственного капитала владельцев компании и увеличении суммы нетекущих активов оборотный капитал уменьшается. Т.е. на его величину оказывает негативное воздействие увеличение соотношения между стоимостью чистых продаж и суммой собственного капитала владельцев (акционеров) компании, снижение фондоотдачи (соотношения стоимости чистых продаж и основных средств) и возрастание количества дней, в течение которых компания должна осуществлять продажи, чтобы сумма этих продаж равнялась бы сумме находящихся на ее балансе прочих нетекущих активов. Такая динамика этих трех причинных соотношений ведет как к увеличению соотношения стоимости чистых продаж и оборотного капитала, так и росту соотношения между суммой долгосрочной задолженности и оборотного капитала.

Само по себе увеличение долгосрочной задолженности оказывает двойственное воздействие на состояние оборотного капитала: с одной стороны, обеспеченность масштабов деятельности компании (стоимости ее чистых продаж) оборотным капиталом возрастает (соотношение между стоимостью чистых продаж и суммой оборотного капитала увеличивается), т.к. расходы на приобретение долгосрочных активов финансируются за счет увеличения долгосрочных пассивов, а не расходования текущих средств; с другой стороны, возрастает доля оборотного капитала, расходуемая на покрытие текущих платежей по долгосрочной задолженности. Т.е. по мере увеличения соотношения долгосрочной задолженности и суммы всех нетекущих активов компании (основных средств и прочих долгосрочных активов) происходит такое негативное явление, как рост соотношения долгосрочной задолженности и оборотного капитала. При изначальном значении этого коэффициента ниже единицы, оно начинает приближаться к единице. 

В то же время уменьшается соотношение объема чистых продаж и оборотного капитала, что свидетельствует о повышении финансовой устойчивости компании с точки зрения расширения ее возможностей по покрытию текущих платежей при неблагоприятных изменениях в притоке наличных средств (при условии, что соотношение между долгосрочной задолженностью и общей суммой нетекущих активов компании намеренно увеличивается руководством компании, чтобы увеличить текущие активы или уменьшить текущие пассивы). Отметим, что при превышении соотношения долгосрочной задолженности и оборотного капитала компании уровня в единицу дальнейшее увеличение долгосрочной задолженности в целях увеличения оборотного капитала приведет к тому, что соотношение между суммой долгосрочной задолженности и оборотным капиталом будет расти медленнее самой долгосрочной задолженности, поскольку часть платежей по ее обслуживанию и погашению ее текущей части будет финансироваться за счет оборотных средств. 

Превышение данным коэффициентом единичного уровня может, в частности, означать, что стоимость текущих выплат долгосрочных обязательств превышает начисленные в течение данного периода затраты на износ (амортизацию) основных средств, что требует от компании расходования определенной части прибыли на покрытие выплат долгосрочных обязательств, т.к. в противном случае это пришлось бы делать за счет сокращения оборотного капитала. Существует гипотетическая возможность, что при и окончательном погашении всей долгосрочной задолженности сумма оборотного капитала будет уменьшена на сумму этой задолженности. На практике же долгосрочная задолженность компании может быть рефинансирована, может возникнуть и новая долгосрочная задолженность, обусловленная, например, потребностью в финансировании закупки нового оборудования.

В некоторых случаях компании прибегают к размещению долгосрочной задолженности для сохранения суммы своего оборотного капитала в ситуации, когда они начинают испытывать затруднения при покрытии текущих платежей в результате возникновения текущих убытков, возникновения невозвратных долгов или отсрочек поступления от клиентов платежей по дебиторской задолженности. В таких случаях они могут прибегнуть к рефинансированию основных средств за счет размещения дополнительной долгосрочной задолженности. Использование долгосрочной задолженности при возникновении затруднений с выплатой текущих платеже оправдано лишь в том случае, когда руководство компании может устранить причину перебоев в поступлении наличности в фирму. В противном случае через непродолжительное время такая негативная ситуация возобновится, но уже на фоне более значительного бремени долгосрочной задолженности.

9) Соотношение чистой прибыли и общей стоимости активов компании

Соотношение чистой прибыли и общей стоимости активов компании (net profit to total assets) иначе называемое доходом на активы (return on assets) рассчитывается посредством деления чистой прибыли на общую стоимость активов и выражается в процентах. Т.е. этот показатель можно рассматривать как норму прибыли в расчете на активы. Как правило, в целях сравнительного анализа в качестве числителя данной дроби берется сумма прибыли до выплаты налогов, но после вычета затрат на выплату процентов. Это связано с тем, что особенности начисления налогов в странах и регионах деятельности компаний могут сказаться на показателе ее чистой прибыли после налогообложения, и соотношение чистой прибыли и стоимости активов компании будет отражает скорее отсрочки налоговых платежей и прочие факторы, обусловленный особенностями налогообложения конкретной компании, а не эффективность использования активов с точки зрения извлечения чистой прибыли. Поэтому внешними по отношению к компании кредиторами и инвесторами, как правило, используется показатель чистой прибыли до выплаты налогов. 

В некоторых случаях целесообразно определить, насколько доходна сама деятельность компании. Для этого в качестве числителя соотношения чистой прибыли и суммарной стоимости активов используется чистая прибыль от основной деятельности (net profit from operations), рассчитываемая до учете доходов от неосновной деятельности, затрат на неосновную деятельность и чрезвычайных доходов и затрат). Применительно к сравнительно небольшим компаниям более точной характеристикой доходности деятельности компании может также выступать и использования в качестве числителя рассматриваемого коэффициента чистой прибыли, рассчитанной до вычета окладов, премий и компенсаций высшим руководителям и владельцам компании.

Данный показатель может иметь и отрицательную величину, имеющую хозяйственный смысл. Это происходит, если компания несет убытки, и тогда она отражает уровень убыточности активов компании. Для западной практике наиболее характерны величины рассматриваемого коэффициента, находящиеся в диапазоне от 5,3% до 9,0%.

В целом же соотношение чистой прибыли и общей стоимости активов отражает способность компании извлекать прибыль, исходя из имеющихся в ее распоряжении активов. Данный показатель полезно использовать при расширении активов, чтобы сопоставить, насколько их прирост приносит больше (меньше) прибыли в относительном выражении. К примеру, ведет ли приобретение нового технологического оборудования к увеличению нормы прибыли или нет. Аналогичный вопрос можно поставить и применительно к дебиторской задолженности. Более того, можно определить, что приносит большую прибыль: приобретение нового технологического оборудования или введение более льготных условий товарного кредита для покупателей, автоматически ведущее к увеличению дебиторской задолженности.

Соотношение чистой прибыли и общей стоимости активов компании служит важнейшим уточнением к показателю соотношения чистой прибыли и собственного капитала владельцев (акционеров) компании, поскольку оно говорит о том, насколько прибыль на собственный капитал владельцев обусловлена прибыльностью использования активов компании, и насколько - уровнем задолженности, а конкретнее - использованием задолженности вместо собственного капитала. Если, например, соотношение чистой прибыли компании и собственного капитала ее владельцев выше отраслевой нормы, а соотношение чистой прибыли и общей стоимости активов данной фирмы примерно соответствует отраслевой норме или ниже ее, то доходность собственного капитала такой компании владельцев обусловлена значительным уровнем заемного капитала как источника финансирования ее операций. Недостаток же собственного капитала, как было показано выше, повышает риск неплатежеспособности компании при спаде в поступлении доходов.

Соотношение чистой прибыли (взятой до налогообложения) и общей стоимости активов фирмы учитывает ее затраты на выплату процентов по задолженности (которые вычитаются из валового дохода при расчете чистой прибыли в числе прочих затрат). Тем самым оно служит индикатором не только эффективности управления основной деятельностью компании, ее производственными и/или сбытовыми операциями. Данный коэффициент показывает, насколько эффективна стратегия компании в целом, включая то, как построена структура ее финансирования, насколько эффективно размещена долгосрочная и краткосрочная задолженность. Вместе с тем, рассматриваемое соотношение как бы “смазывает” эффективность управления основной деятельностью компании за счет включения в его расчет затрат на выплату процентов. Для получения более достоверной картины эффективности управления основной деятельностью с точки зрения извлечения прибыли целесообразнее рассчитать соотношение чистой прибыли от основной деятельности (доходы от основной деятельности минус расходы на основную деятельность, но без вычитания затрат на выплату процентов, и без учета баланса операций по неосновной деятельности, чрезвычайных хозяйственных событий и т.д.) и совокупной стоимости активов компании.

2.2.7.7. Влияние первичных (причинных) коэффициентов на вторичные (отражающие результаты работы компании)

	Название первичного коэффициента
	Названия вторичных коэффициентов
	Воздействие увеличения данного первичного коэффициента на вторичные

	1
	2
	3

	Соотношение чистой прибыли и чистых продаж
	Соотношение чистой прибыли и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Увеличивается - увеличение чистой прибыли ведет к увеличению доходности собственного капитала владельцев (акционеров) компании

	
	Соотношение суммарной задолженности компании и стоимости собственного капитала ее владельцев (акционеров)
	Уменьшается - при условии сохранения части дополнительной прибыли в компании в виде нераспределенной прибыли происходит увеличение доли собственного капитала акционеров в финансировании деятельности компании за счет снижения доли задолженности.

	
	Соотношение текущей задолженности и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшается - при условии сохранения части дополнительной прибыли в компании в виде нераспределенной прибыли происходит увеличение доли собственного капитала акционеров в финансировании деятельности компании за счет снижения доли текущих пассивов (краткосрочной задолженности)

	
	Соотношение текущих активов и текущих обязательств (пассивов)
	Увеличивается - при условии, что часть нераспределенной прибыли будет направлена на увеличение наличных средств, краткосрочных инвестиций или других текущих активов компании или на погашение текущих обязательств доля текущих активов возрастет, а пассивов снизится.

	
	Быстрый коэффициент
	Увеличивается - при условии, что часть нераспределенной прибыли будет направлена на увеличение наличных средств, краткосрочных инвестиций или других текущих активов компании или на погашение текущих обязательств расширятся возможности покрытия текущих обязательств за счет ликвидных средств.

	
	Соотношение суммы чистых продаж и суммы оборотного капитала
	Уменьшается - при условии, что часть нераспределенной прибыли будет направлена на увеличение наличных средств, краткосрочных инвестиций или других текущих активов компании или на погашение текущих обязательств самообеспеченность деятельности компании оборотным капиталом возрастет.

	
	Соотношение общей стоимости нетекущих активов и капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшается - при условии сохранения части дополнительной прибыли в компании в виде нераспределенной прибыли доля капитала владельцев (акционеров) компании, направляемая на финансирование основных средств и других нетекущих активов компании, уменьшится за счет абсолютного увеличения размера собственного капитала владельцев (акционеров) компании.

	
	Соотношение суммы долгосрочных обязательств и суммы оборотного капитала
	Уменьшается - при условии, что часть нераспределенной прибыли будет направлена на увеличение наличных средств, краткосрочных инвестиций или других текущих активов компании или на погашение текущих обязательств зависимость размере оборотного капитала от объема финансирования за счет размещения долгосрочных обязательств снижается благодаря увеличению размеров оборотного капитала.

	
	Соотношение чистой прибыли и общей суммы всех активов компании
	Увеличивается - доходность активов повышается благодаря увеличению чистой прибыли.

	Соотношение суммы чистых продаж и общей суммы всех активов компании
	Соотношение чистой прибыли и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Увеличивается - увеличение валового дохода от реализации ведет к увеличению валовой прибыли, а, следовательно, и дохода в расчете на каждый доллар владельцев капитала компании.

	
	Соотношение общей суммы всех долговых обязательств и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшается - при условии, что долговые обязательства будут выплачиваться более быстрыми темпами, чем дивиденды и прочие выплаты владельцам компании доля собственного капитала в финансировании операций компании увеличится за счет сокращения доли задолженности всех видов.

	
	Соотношение суммы текущих пассивов и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшается - при условии сохранения части дополнительной прибыли в компании в виде нераспределенной прибыли: часть текущих обязательств будет погашена за счет нераспределенной прибыли; размер долгосрочной задолженности снизится, счет этого уменьшатся текущие платежи по долгосрочным обязательствам.

	
	Соотношение суммы текущих активов и текущих пассивов
	Возрастет - при условии сохранения части дополнительной прибыли в компании в виде нераспределенной прибыли: текущие платежи по долгосрочной задолженности снизятся за счет сокращения самих долгосрочных обязательств и/или возрастет покрытие текущих пассивов текущими активами, поскольку текущие пассивы будут сокращаться быстрее текущих пассивов.

	
	Быстрый коэффициент
	Вероятно возрастет (при условии сохранения части дополнительной прибыли в компании в виде нераспределенной прибыли) - в зависимости от действия прочих факторов, определяющих соотношение стоимости чистых продаж и общей стоимости активов компании.

	
	Соотношение стоимости чистых продаж и оборотного капитала
	Вероятно уменьшится (при условии сохранения части дополнительной прибыли в компании в виде нераспределенной прибыли) - в зависимости от действия прочих факторов, определяющих соотношение стоимости чистых продаж и общей стоимости активов компании.

	
	Соотношение общей стоимости нетекущих активов и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Вероятно уменьшится (при условии сохранения части дополнительной прибыли в компании в виде нераспределенной прибыли) - в зависимости от действия прочих факторов, определяющих соотношение стоимости чистых продаж и общей стоимости активов компании.

	
	Соотношение суммы долгосрочной задолженности и оборотного капитала
	Вероятно уменьшится (при условии сохранения части дополнительной прибыли в компании в виде нераспределенной прибыли) - в зависимости от действия прочих факторов, определяющих соотношение стоимости чистых продаж и общей стоимости активов компании.

	
	Соотношение чистой прибыли и общей стоимости активов
	Возрастет - для получения той же самой суммы чистой прибыли потребуется меньшее количество активов (в стоимостном выражении)

	Срок поступления платежей по оплате дебиторской задолженности
	Соотношение чистой прибыли и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Возрастет - снизится потребность в собственном капитале владельцев (акционеров) компании для финансирования активов, за счет этого увеличится доходность собственного капитала; возможно также сокращение долгосрочной задолженности, а, следовательно, текущих платежей по ней, что приведет к возрастанию чистой прибыли.

	
	Соотношение общей суммы задолженности и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшится - снизится потребность в заемных средствах, поскольку сократится потребность в активах в расчете на единицу продаж (при условии, что долговые обязательства будут оплачиваться более быстрыми темпами, чем выплачиваться дивиденды акционерам и прочие выплаты владельцам компании).

	
	Соотношение текущих обязательств и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшится - снизится потребность в заемных средствах, поскольку сократится потребность в активах в расчете на единицу продаж (при условии, что долговые обязательства будут оплачиваться более быстрыми темпами, чем выплачиваться дивиденды акционерам и прочие выплаты владельцам компании).

	
	Соотношение суммы текущих активов и суммы текущих обязательств (пассивов)
	Увеличится - увеличится степень покрытия текущих обязательств за счет текущих активов (при условии, что высвободившиеся в результате сокращения дебиторской задолженности наличные средства будут полностью или частично использованы для оплаты текущих обязательств, а соотношение текущих активов и текущих пассивов больше единицы, т.е. ткущие активы больше текущих пассивов).

	
	Быстрый коэффициент
	Если быстрый коэффициент (соотношение суммы наличных средств, краткосрочных инвестиций и дебиторской задолженности (в числителе дроби) и текущих обязательств (в знаменателе дроби) превышает 1, т.е. возможность покрытия текущих обязательств за счет высоко ликвидных средств больше самих этих обязательств, то данный коэффициент будет расти, поскольку ткущие обязательства будут сокращаться более быстрыми темпами, чем ликвидные активы; в противном случае, т.е. при значении этого соотношения меньше 1, оно будет снижаться, поскольку текущие обязательства будут сокращаться медленнее текущих высоко ликвидных активов.

	
	Соотношение суммы чистых продаж и оборотного капитала
	Останется неизменным (при условии, что высвободившиеся за счет сокращения дебиторской задолженности наличные средства будут использоваться для погашения текущих обязательств).

	
	Соотношение общей суммы нетекущих активов и собственного капитала владельцев (акционеров) копании
	Останется неизменным

	
	Соотношение суммы долгосрочной задолженности и оборотного капитала
	Останется неизменным

	
	Соотношение суммы чистой прибыли и общей стоимости активов
	Увеличится - удельная доходность активов возрастет, поскольку для поддержания деятельности компании в неизменном масштабе потребуется меньшее количество активов (в стоимостном выражении).

	Соотношение себестоимости реализованной продукции и стоимости товарно-матриальных запасов
	Соотношение суммы чисто прибыли и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Увеличится - сократится потребность в собственном капитале акционеров для финансирования активов, необходимых для поддержания объема продаж; возможно снижение суммы задолженности, а следовательно, и выплат по ней, что ведет к возрастанию чистой прибыли.

	
	Соотношение общей суммы задолженности и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшится - сократится потребность в привлечении заемного капитала для финансирования активов (при условии, что обязательства будут выплачиваться более быстрыми темпами, чем распределяться дивиденды и осуществляться прочие выплаты владельцам компании).

	
	Соотношение суммы текущих обязательств и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшится - сократится потребность в  финансировании активов, а, следовательно, потребность в привлечении для этого заемных средств (при условии, что обязательства будут выплачиваться более быстрыми темпами, чем распределяться дивиденды и осуществляться прочие выплаты владельцам компании).

	
	Соотношение текущих активов и текущих пассивов
	Увеличится - при условии, что данное соотношение у компании больше единицы, и высвободившиеся за счет ускорения оборачиваемости ТМЗ наличные средства будут направляться на погашение текущих обязательств размер последних сократится, а степень их покрытия за счет текущих активов возрастет.

	
	Быстрый коэффициент
	Увеличится - при условии, что наличные средства, высвободившиеся за счет ускорения оборота ТМЗ пойдут на покрытие текущих обязательств размер последних снизится, а степень их покрытия за счет высоко ликвидных средств возрастет.

	
	Соотношение суммы чистых продаж и оборотного капитала
	Останется неизменным (при условии, что при условии, что наличные средства, высвободившиеся за счет ускорения оборота ТМЗ пойдут на покрытие текущих обязательств)

	
	Соотношение общей стоимости нетекущих активов и собственного капитала владельцев компании
	Останется неизменным

	
	Соотношение суммы долгосрочной задолженности и оборотного капитала
	Останется неизменным

	
	Соотношение суммы чистой прибыли и общей стоимости активов
	Увеличится - благодаря снижению объема активов (в стоимостном выражении), необходимых для продолжения деятельности компании в ом же масштабе, доходность активов повысится.

	Соотношение стоимости чистых продаж и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Соотношение суммы чистой прибыли и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Увеличится - для сохранения продаж в неизменном масштабе потребуется меньший объем капитала владельцев компании, что приведет к возрастанию степени его доходности; возможно сокращение долговых обязательств, а значит - и выплат по ним, что приведет к возрастанию чистой прибыли.

	
	Соотношение общей суммы обязательств (пассивов) и капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшится - сокращение потребности в активах для сохранения неизменным объема продаж приведет с снижению потребности в заемных средствах для финансирования активов (при условии, что обязательства будут погашаться в целом быстрее, чем распределяться дивиденды и осуществляться прочие выплаты акционерам).

	
	Соотношение суммы текущих обязательств и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшится - за счет снижения текущих выплат по погашению долгосрочной задолженности и сокращения краткосрочной задолженности.

	
	Соотношение стоимости текущих активов и текущих пассивов
	Увеличится - за счет сокращения текущей задолженности.

	
	Быстры коэффициент
	Увеличится - за счет сокращения текущей задолженности.

	
	Соотношение суммы чистых продаж и оборотного капитала
	Уменьшится - за счет снижения объема средств, перераспределяемых из оборотного капитала в основные средства.

	
	Соотношение общей стоимости нетекущих активов и собственного капитала владельцев компании
	Уменьшится - благодаря снижению потребности в основных средствах.

	
	Соотношение суммы долгосрочной задолженности и оборотного капитала
	Уменьшится - благодаря снижению объема средств, перераспределяемых из оборотного капитала в основные средства, а также меньшего уровня долгосрочной задолженности, размещенной для финансирования основных средств, зависимость уровня оборотного капитала от привлечения заемных средств на долгосрочной основе сократится.

	
	Соотношение суммы чистой прибыли и общей стоимости активов
	Увеличится - доходность активов возрастет, поскольку для подержания неизменным объема продаж потребуется меньший объем активов (в стоимостном выражении).

	Соотношение стоимости чистых продаж и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Соотношение суммы чистой прибыли и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшится - при абсолютном возрастании капитала владельцев (акционеров) компании и неизменном объеме продаж относительная доходность этого капитала снижается (за исключением ситуации, когда прирост собственного капитала используется для выплаты задолженности, ставка процента по которой превосходит норму доходности активов, рассчитанную до выплаты процентов и налогов).

	
	Соотношение общей суммы обязательств (пассивов) и капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшается - при увеличении доли собственного капитала доля заемного уменьшается.

	
	Соотношение суммы текущих обязательств и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшается - при увеличении собственного капитала текущие пассивы снижаются.

	
	Соотношение стоимости текущих активов и текущих пассивов
	Увеличивается - благодаря снижению текущих пассивов (при условии, что часть прироста собственного капала пойдет на покрытие текущих пассивов).

	
	Быстрый коэффициент
	Увеличивается - благодаря снижению текущих пассивов (при условии, что увеличение долгосрочных обязательств используется для сокращения текущих).

	
	Соотношение суммы чистых продаж и оборотного капитала
	Уменьшается - благодаря сокращению текущих обязательств (при условии, что часть прироста собственного капитала пойдет на покрытие текущих пассивов).

	
	Соотношение общей стоимости нетекущих активов и собственного капитала владельцев компании
	Уменьшится - благодаря увеличению собственного капитала.

	
	Соотношение суммы долгосрочной задолженности и оборотного капитала
	Уменьшится - благодаря увеличению оборотного капитала зависимость его финансирования от использования долгосрочной задолженности снизится (при условии, что увеличение долгосрочных обязательств используется для сокращения текущих).

	
	Соотношение суммы чистой прибыли и общей стоимости активов
	Не реагирует однозначно - движение этого коэффициента определяется структурой активов и пассивов компании и подвижками в ней.

	Соотношение суммы долгосрочной задолженности и общей суммы всех нетекущих активов компании
	Соотношение суммы чистой прибыли и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Не реагирует однозначно - движение этого коэффициента определяется структурой активов и пассивов компании и подвижками в ней.

	
	Соотношение общей суммы обязательств (пассивов) и капитала владельцев (акционеров) компании
	Остается неизменной (при условии, что увеличение долгосрочных обязательств используется для сокращения текущих).

	
	Соотношение суммы текущих обязательств и собственного капитала владельцев (акционеров) компании
	Уменьшается (при условии, что увеличение долгосрочных обязательств используется для сокращения текущих).

	
	Соотношение стоимости текущих активов и текущих пассивов
	Увеличивается - благодаря снижению текущих обязательств (при условии, что увеличение долгосрочных обязательств используется для сокращения текущих).

	
	Быстрый коэффициент
	Увеличивается - благодаря снижению текущих обязательств (при условии, что увеличение долгосрочных обязательств используется для сокращения текущих).

	
	Соотношение суммы чистых продаж и оборотного капитала
	Уменьшается - благодаря снижению текущих обязательств (при условии, что увеличение долгосрочных обязательств используется для сокращения текущих).

	
	Соотношение общей стоимости нетекущих активов и собственного капитала владельцев компании
	Остается неизменным (при условии, что увеличение долгосрочных обязательств используется для сокращения текущих).

	
	Соотношение суммы долгосрочной задолженности и оборотного капитала
	Увеличивается при значении данного коэффициента меньше 1. Относительно более высокая зависимость оборотного капитала от привлечения долгосрочного долга выступает следствием более быстрого увеличения долгосрочно задолженности по сравнению с оборотным капиталом.

Уменьшается при значении данного коэффициента больше 1 (поскольку долгосрочная задолженность в последнем случае растет медленнее оборотного капитала).

	
	Соотношение суммы чистой прибыли и общей стоимости активов
	Не реагирует однозначно - движение данного коэффициента зависит от структуры пассивов и изменений в ней.


2.2.7.8. Оценка систем внутреннего контроля

Чтобы произвести оценку системы внутреннего контроля, необходимо получить представление о построении как системы бухгалтерского учета в организации, так и о самой используемой в данной организации системе внутреннего контроля (т.н. контроллинга), а также о тех операциях, которые осуществляются в рамках указанных систем.

Необходимая для этого информация может быть получена посредством словесных описаний элементов системы, предоставленных сотрудниками организации. В большинстве случаев их следует дополнить схемами или оперограммами, показывающими движение документов, в которых отражается информация по следующему кругу вопросов:

a) Основные типы хозяйственных операций и отражающих их учетных записей

b) Каким образом принимается решение о совершении операции

c) Основные бухгалтерские записи, первичные документы и счета, данные с которых переносятся в финансовую отчетность

На основе полученного таким образом описания системы следует дать оценку среды осуществления внутреннего контроля, подхода и действий руководства организации в отношении элементов этой системы.

После получения представления о действующей в организации системе внутреннего контроля можно дать предварительную оценку элементов этой системы, охватывающих отдельные виды осуществляемых в организации хозяйственных операций, чтобы предоставить рекомендации по внедрению механизмов внутреннего контроля, которые могли бы предотвратить или исправить ошибку.

Оценка сопровождается тестированием механизмов внутреннего контроля, направленным на получение информации, необходимой для оценки т.н. риска контроля (риска, что тот или иной механизм контроля не сможет выполнить свою функцию по выявлению и предотвращению ошибок и мошенничества). Оценка проводится по различным видам хозяйственных операций, начиная с лица, давшего указание о выполнении той или иной операции, и заканчивая ее конечным исполнителем. В ходе теста осуществляется также сопоставление реально осуществляемых процедур контроля с описанием этих процедур в соответствующих должностных инструкциях, руководствах и других документах организации.

На основе результатов проведенных тестов дается окончательная оценка системы внутреннего контроля, позволяющая принять решение о том, построены ли механизмы внутреннего контроля адекватным образом, работают ли они так как это ожидалось от них в ходе предварительной оценки рисков контроля.

В случае обнаружения хозяйственных операций, которые сопровождаются значительным или неприемлемым для организации риском ошибок, система внутреннего контроля должна быть усовершенствована в целях сокращения риска контроля.

2.3. ПОЛИТИКА В ОТНОШЕНИИ ДОХОДОВ БЮДЖЕТА

1.3.1.  КОНЦЕССИИ
1.3.1.1.  ОПРЕДЕЛЕНИЕ КОНЦЕССИИ

По определению, данному Европейской комиссией, концессия - это «акт, причисляемый к, государственным, которым государственная власть доверяет третьему лицу, будь то путём соглашения или путём одностороннего акта с получением согласия третьего лица, полное или частичное управление обслуживанием, которое обычно относится к ее компетенции и за которое третье лицо несёт эксплуатационные риски
». При этом, в соответствии с директивами ЕС, проект, более 50 % которого финансируется государством, не должен передаваться в концессию частному оператору - на него распространяются правила, которым подчиняются государственные проекты 

Такое понятие является очень широким. Под него попадают и классические концессии (концедент поручает концессионеру управление и обеспечение функционирования коммунальной службы за свой счет и на свой страх и риск, взамен предоставления различных прав и льгот, в частности права взимания платежей с потребителей.), и различные варианты «французской модели» концессии - концессии с разделенным риском, концессии с ограниченным риском, - и сервисные контракты. В него также входят англо-саксонская модель и различные ВОТ-схемы ("build-operate-transfer").

В разработанном в Яблоке рамочном варианте закона «О концессионных договорах…», который должен стать «шапкой», для целого ряда отраслевых законов, мы также используем достаточно широкое определение:

По концессионному договору одна сторона (далее – концедент) предоставляет другой стороне (концессионеру) на срочной и возмездной основе за счет и на риск концессионера при условии осуществления концессионером предусмотренных концессионным договором инвестиций:

· право пользования … государственным или муниципальным имуществом, право на создание концессионного  объекта  либо право на создание такого объекта с правом пользования этим объектом …

· право осуществления в пределах определенной концессионным договором территории отдельных видов деятельности, исключительное право на осуществление которых принадлежит государству.

Концедент по своему усмотрению может принимать на себя часть рисков концессионера, связанных с частичным несением концедентом инвестиционных расходов концессионера или с участием концедента в осуществлении концессионного договора в иных формах. 

Поэтому можно говорить о том, что в случае его принятия, он откроет возможности использования практически всего спектра государственно-частных партнерств. 

Вообще же место различных типов концессии (при разных моделях) в системе договоров находится между приватизацией и функционированием государственного предприятия. Они отличаются от аренды разделением рисков, участием государства, передачей некоторых государственных функций. Рассматривая эти параметры можно найти соответствие между различными типами контрактов (разных моделей):

	
	эксплуатация и содержание
	инвестиции
	коммерческий риск
	собственность на активы
	срок

	государственное предприятие
	государство
	государство
	государство
	государство
	

	контракт на обслуживание (аутсорсинг)
	поделены
	государство
	государство
	государство
	1-2 года

	делегированное управление (менеджмент-контракт)
	частные
	государство
	государство
	государство
	3-5 лет

	сдача в аренду с разде-лением/ограничением риска
	частная фирма
	государство
	поделены
	государство
	5-15 лет

	концессия существующей сети
	частная фирма
	частная фирма
	частная фирма
	государство
	25-30 лет

	концессия капитального строительства (ВОТ)
	частная фирма
	частная фирма
	частная фирма
	частная фирма ( государство
	20-30 лет

	приватизация
	частная фирма
	частная фирма
	частная фирма
	частная фирма
	

	Источник
: 


При реализации крупных проектов схема отношений «концедент-концессионер» усложняется. Концедент может вовлекать в проект вышестоящие органы власти, государственные финансовые учреждения; осуществлять функции контроля и другие обязанности по государственному регулированию. Со стороны же концессионера (осуществляющего определенные инвестиции) могут участвовать оператор, различные подрядчики, предоставляющие финансовые ресурсы банковские организации, страховые компании и т.д. Таким образом, простая концессионная схема будет выглядеть следующим образом:
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Концессионное соглашение представляет собой не типовой договор, а сугубо индивидуальный контракт, соотвествующий конкретному проекту. Для проектирования, строительства, управления, эксплуатации существуют различные варианты, касающиеся числа контрактов, характера оплаты, сроков, разделения рисков, инвестиционных обязательств и т.д. 

1.3.1.2.  ИСПОЛЬЗОВАНИЕ КОНЦЕССИОННЫХ МЕХАНИЗМОВ В МИРЕ

Концессионная схема имеет многовековую историю. Она восходит к Древней Греции и Римской Империи. В XVII-XVIII веках концессии использовались при строительстве каналов и мостов. XIX век стал золотым веком концессий как железных дорог, так и всех городских служб: водопровода, очистных сооружений, освещения, транспорта. 

Однако неправильно считать, что концессии - это устаревший механизм, или механизм для развивающихся стран. В течение последних тридцати лет эта схема применялась для автострад, автостоянок. централизованного теплоснабжения. Не так давно появились новые сферы применения концессий - кабельное телевидение и т.д., даже тюрьмы. Концессии получили значительное развитие в Европе (программы частного финансирования инфраструктур в Англии, Голландии, Португалии и Испании) и в других странах мира, в частности, в Японии.

О распространенности  ЧГП в развитых странах говорит следующая таблица 2001:

	
	Roads
	Rail
	Water
	Waste
	Power
	Healthcare
	Education
	Prisons
	Defence
	Offices

	Australia
	√
	√
	√
	
	
	√
	O
	√
	√
	

	Belgium
	√
	O
	√
	√
	
	√
	O
	
	
	


	Canada
	√
	√
	√
	√
	
	O
	O
	√
	O
	√

	Finland
	√
	O
	
	
	
	√
	O
	
	
	√

	France
	√
	
	√
	
	
	
	
	
	O
	

	Germany
	√
	O
	√
	O
	
	
	
	
	O
	

	Greece
	√
	√
	
	
	
	O
	O
	
	
	

	Holland
	√
	O
	O
	
	
	
	
	
	
	

	Ireland
	√
	O
	√
	O
	√
	
	O
	√
	
	√

	Italy
	O
	√
	O
	√
	
	
	
	
	
	

	Portugal
	√
	O
	√
	
	
	O
	
	
	O
	

	South Africa
	√
	
	√
	
	
	O
	O
	√
	
	

	Spain
	√
	√
	√
	
	
	√
	
	
	
	

	United Kingdom
	√
	√
	√
	√
	
	√
	√
	√
	√
	√

	United States
	√
	
	√
	
	
	
	
	√
	O
	

	√ - заключенные сделки
O - объявленные сделки

	Источник: PriceWaterhouseCoopers, Review of PPP Structures in Ireland. Report. May 2001


Всплеск интереса к этим механизмам возник в 90-х гг., после ряда неудач с приватизацией и примерами успешных партнерств. Однако они и ранее использовались в развитых странах, причем классические концессии использовались во всех основных инфраструктурных отраслях: связь - Дания; наземный транспорт, включая железнодорожный - Австрия, Дания, Германия, Норвегия, Испания; воздушный транспорт - Австрия, Норвегия; коммунальные услуги и энергоснабжение -  Австрия, Дания, Норвегия
 

Запуск концессионных механизмов в России создаст серьезные бюджетные последствия:

· Во-первых, он будет означать приток инвестиций, и увеличение налоговых сборов от концессионных проектов. 

· Во-вторых, он будет означать изменение государственных расходов. С одной стороны, снизятся инвестиционные расходы (за счет привлечения частных инвестиций). С другой стороны, - переход от государственной модели управления к государственно-частным партнерствам во всем мире приводит к значительному снижению издержек. Так, по оценкам
 ГЧП в секторе водоснабжения и канализации в США и Канаде приводят к снижению издержек на 10-40%, в Шотландии - 20%. В Ирландии 25-30%. В области транспорта, по оценкам Европейской Комиссии -10-17%.  По данным Arthur Andersen в Великобритании в среднем для разных секторов экономия составляет 17%.

· В-третьих, концессии будут означать поступление концессионной платы, хотя сразу следует отметить, что это не основной источник поступлений в федеральный бюджет (так, например, в Хорватии она составляет не более 0,5%). Дело в том, что: 1) основным концедентом являются региональные и местные власти, 2) цель концессий найти и привлечь инвестора в проекты, которые иначе не представляют интереса, и концессионная плата имеет смысл только как элемент особого налогового режима. Однако есть и другие примеры - в Чили при заключении одной дорожной концессии плата составила 100 млн долл. США при объеме инвестиций 500 млн
. (=  %бюджета Чили).
· В-четвертых, легализация концессионных механизмов в России (а они по сути уже используются де-факто - муниципальные парковки, частные железные дорги, даже электростанции), потребует создания и введения предусмотренной Налоговым кодексом главы о специальном налоговом режиме для концессий. 
1.3.1.3. ПОЧЕМУ НЕОБХОДИМ ОСОБЫЙ НАЛОГОВЫЙ РЕЖИМ ?

Во-первых, из-за правовых особенностей концессионного механизма, обусловленных тем, что имущество принадлежит концеденту (государству): 1) необходимо урегулировать вопрос кто платит налог на имущество; 2) поскольку имущество по окончании концессии возвращается государству, оно может оказаться заинтересованным, чтобы налоги аккумулировались концессионером и вкладывались в развитие имущества;  налоги аккумулируются и в конце передаются государству в виде имущества; 3) необходимо также решить вопрос о порядке амортизации и т.д.

Во-вторых, экономические. Инфраструктурные проекты имеют ряд особенностей, которые приводят к тому, что в общем налоговом режиме они не могут осуществляться. 

Если говорить о правовых особенностях налогового характера, то PriceWaterhouseCoopers говорит о следующих налоговых особенностях, которые порождают для концессий проблемы в Европе при общем налоговом режиме (требуют особого урегулирования):

НДС

· могут возникать противоречия в случае передачи концессионеру обязанностей местных органов власти по осуществлению услуг населению. С органов власти НДС не взимается, однако с концессионера он взиматься будет, что ухудшает его позицию и удорожает услуги для потребителя.

· Органы власти могут использовать возмещение НДС (в случае, когда частный сектор выставляет счета с НДС непосредственно органам власти)

Налог на прибыль корпораций

· вычет затрат на заявку из налогооблагаемой прибыли (вне зависимости от того была или нет она успешной)

· возможность участников консорциума по исполнению концессионного контракта применять правила для налогообложения прибыли финансово-промышленной группы (покрывать убытки от одних проектов за счет прибыли от других)

· в случае существования нескольких ставок для налога на прибыль (например для производственных  и посреднических операций) необходимо определить по какой ставке облагается прибыль концессионера, следует также рассмотреть возможность применения индивидуальных ставок

· расширение сферы действия инвестиционной налоговой льготы на инфраструктурные проекты, так как под нее обычно попадают инвестиции в машины и оборудование
· для предоставления некоторых вычетов по вложениям в недвижимость используется принцип существенного интереса («relevant interest»), который признается таковым в случае долгосрочной аренды или владением в собственности. Но если компания просто занимает здание, то это может стать причиной отказа в налоговом вычете.
· должна ли прибыль концессионера полностью относиться на год возникновения, или ее можно соотнести со всем сроком проекта

· как будет рассматриваться доход от использования государственной недвижимость – как прибыль концессионера или как необлагаемые налогом поступления от операций с основными фондами. Можно рассмотреть 4 способа введения «избыточной» недвижимости в контракт: 1) стоимость «избыточно» передаваемого имущества рассматривается как платеж за будущие услуги; 2) концессионер предварительно определяет, какие объекты «избыточны» для его нужд, в контракте они передаются в распоряжение строительной организации, а доходы от ее использования передаются оператору; 3) стоимость земли рассматривается как платеж оператору для снижения расходов; 4) доход от использования земли рассматривается как платеж оператору, чтобы снизить стоимость капитала проекта 
· в случае создания специальной компании для целей проекта взнос в виде недвижимости или оборудования не должен облагаться налогом 
Гербовый сбор

· Передача собственности концедентом концессионеру и обратно может вызвать необходимость в гербовом сборе, хотя ее можно сравнить с лизингом или передачей права распоряжения (его не требующих). Необходимо соответствующее изъятие. 
· независимо от суммы контракта, гербовый сбор может исчисляться исходя из рыночной стоимости передаваемых активов
Налог на увеличение рыночной стоимости капитала

· Передача объектов инфраструктуры облагается этим налогом. Передача от властей концессионеру - нет, но передача от концессионера концеденту – облагается, несмотря на то, что это происходит без компенсации. К тому же, поскольку это сделки между независимыми участниками, оценка стоимости активов производится по рыночной цене. 

Налоговые последствия очень важны для РРР проектов. И должны рассматриваться в зависимости от типа сделки и сектора, принимая во внимание экономические особенности.

Если говорить об экономических особенностях, то следует отметить следующие моменты, которые делают невозможным их осуществление частным сектором:

В сфере инфраструктуры существует ряд особенностей, которые приводят к тому, что рыночные механизмы не обеспечивает адекватных инвестиций в сектор - возникает «провал» рынка. Попытки же переложить всю стоимость производства соответствующих услуг на потребителя приводят к установлению таких цен, что их потребление становится неэффективным.

Эти особенности проектов в сфере инфраструктуры обуславливают необходимость государственной поддержки:

1. Высокие «политические» риски:

a. Инфраструктура является политически чувствительной сферой. Во-первых, из-за опасения потери суверенитета и контроля – высоки риски национализации. Во-вторых, (в т.ч. из-за ее близости к населению) высока вероятность возникновения политического давления на лиц принимающих решения. 

b. Риск пересмотра (несовершенных) контрактов. До начала осуществления инвестиций риск и неопределенность высоки и инвестор заинтересован в получении компенсации. Это усиливается квазимонополистическим положением инвестора. Но поскольку риск и неопределенность уменьшаются с ходом работ, появляются другие потенциальные инвесторы, страна оказывается заинтересована повторно провести переговоры, а не продолжать вечно платить высокую премию за риск. Если ожидания инвестора рациональны, то он будет требовать еще большей компенсации с учетом этого риска. И в результате инвестиций не будет, даже если они в принципе выгодны и инвестору и правительству.
c. Высокие «омерщвленные» издержки (“sunk costs” – первоначальные и невозвратимые инвестиции), которые создают "эффект заложника". В этих проектах нет механизмов, сдерживающих пересмотр контрактов – таких как быстро изменяющаяся технология или торговая марка. Инвесторы не могут легко уйти, что обеспечивает особую уязвимость этих проектов при взаимоотношениях с правительством.

2. Превышение общественных выгод от проекта над частными (соответственно недостаточная готовность потребителей платить):

a. Проект может генерировать внешние эффекты – экстерналии (например в результате проекта водоснабжения улучшится качество воды, что приведет к снижению заболеваний, и это будет выгодно для граждан, не подключенных к системе водопровода)

b. проект может приносить пользу потребителям, кого правительство хочет субсидировать

3. Экономические особенности

a. Значительное превышение средних постоянных издержек над переменными (в результате, для оптимального функционирования необходимы субсидии, так как цена перестает отражать предельные издержки).

b. Низкая рентабельность проектов (связанная с их долгосрочным использованием) – не всегда возможно рефинансирование, особенно на начальных стадиях. 
c. Необходимость передачи объекта впоследствии государству ослабляет для инвестора возможности кредитования (т.к. кредиторы теряют право на имущество дебитора).
d. Долгий срок реализации проектов резко увеличивает некоторые типы рисков. 

Поэтому эта сфера в частных руках без  финансового участия государства эффективно работать не будет. Предоставление особых условий и финансовой поддержки в секторе означает не льготы, а выравнивание финансово-экономических условий отрасли с другими полностью «рыночными» сферами, с тем, чтобы в ней могли быть запущены рыночные механизмы. Участие же частного бизнеса в управлении и финансировании, позволяет повысить эффективность сектора.

В качестве возможных видов государственной  поддержки как правило рассматриваются следующие:

1. предоставление государственных гарантий или государственного страхования

2. предоставление субсидий

3. кредитование, участие в активах или обеспечение дополнительных (сопряженных) инвестиций;

4. изменения в налоговой системе.

Общий принцип таков, что развитые страны больше используют финансовые механизмы (участие государства в проектах, предоставление субсидий), а развивающиеся - налоговые. 

Если говорить о налоговых льготах вообще, то это активный инструмент инвестиционной политики во многих странах мира. (см. раздел о политике привлечения инвестиций). Но также можно привести примеры особого налогообложения инфраструктурных проектов:

В некоторых странах налоговые льготы предоставляются в соответствии с планами экономического развития и одобряются соответствующим министерством (Узбекистан, Бразилия), в некоторых - крупномасштабным инвестициям (например в Литве – больше 1 млн. долларов США) или долгосрочным инвестициям (Чили – более 10 лет). Но во многих странах, эти льготы предоставляются непосредственно инвестициям в инфраструктуру или увязаны с концессионными механизмами. 

Так, в соответствии с опубликованным UNCTAD в 2000 году обзором налоговых льгот для некоторых развивающихся стран и стран с переходной экономикой, в сфере инфраструктуры (при этом мы не рассматриваем добывающий сектор и механизмы СРП, лесные концессии и льготы строительным компаниям) особые условия применяют:

	
	отношение к ВТО
	объект льгот
	льгота

	Таиланд
	член ВТО
	инвестиции в коммунальную инфра-структуру
	· освобождение от налога на корпорации на 8 лет, снижение импортных пошлин в 2 раза (для развитых регионов) или освобождение (для региона)

	Турция
	член ВТО
	BOT – проекты
	· инвестиционный вычет до 200% в зависимости от региона

· бесплатное предоставление государственных земель

· возмещение НДС

· освобождение от импортных пошлин

	Вьетнам
	Наблюда-тель
	Инфра-структура и BOT-проекты
	· проекты в сфере инфраструктуры и проекты, которые будут переданы государству – в течение 12 лет после начала операций применяется ставка в 15%

· проекты инфраструктуры в отсталых регионах – освобождение от налога на доход в течение четырех лет с первого года получения прибыли и снижение налога на 50% в течение следующих 4 лет.

· Крупные проекты и проекты в горной местности – могут быть освобождены от налога на 8 лет после получения прибыли.

· BOT-проекты, которые выполняются специальными BOT-компаниями – льготное налогообложение (налог на прибыль в 10% (вместо 32%), налоговые каникулы 4 года после получения первой прибыли, и снижение налога на 50% в течение следующих 4 лет)

	Казах-стан
	Наблюда-тель
	Инфра-структура
	· 100% отмена налогов в течение первых 5 лет и снижение налогов на 50% в течение следующих 5 лет , а также частичное или полное освобождение от таможенных пошлин

	Панама
	член ВТО
	концессии и инфра-структура
	· государственная земля концессии до 20 лет, объем льгот согласовывается

· инвестиции в инфраструктуру – налоговый кредит до 25% в год

	СОСТАВЛЕНО ПО: “Tax incentives and foreign direct investment. A global survey”, UNCTAD ASIT advisory studies #16, (UNCTAD/ITE/IPC/Misc.3), UN, New York, 2000


Аргументацию же, почему в России для этого сектора и для этих механизмов должен существовать специальный налоговый режим мы уже приводили:

· Исчезновение стимулов к эффективной работе у инвестора (управляющего) при субсидиях, замещающих оплату услуг потребителями, независящих от эффективности производства

· Вероятность неблагоприятного отбора -  - полное «страхование» может привести к тому, что инвесторы будут искать проекты с чрезмерным риском, зная что его покроет государство.

· Более высокая вероятность принятия неэффективных решений в государственных структурах, чем в частных, особенно в экономиках переходного периода.
· Финансовые ограничения - государство не имеет средств полноценно участвовать в крупномасштабных инвестициях

Рассматривая функционирование механизма поддержки, страна должна сравнивать платежи инвестору с альтернативными издержками, связанными с переходом к «следующей лучшей» инициативе при отсутствии этих инвестиций. Эффективное финансирование в государственно-частных партнерствах предполагает наличие ясной политической воли принять некоторые дополнительные издержки (в сравнении с непосредственным государственным финансированием). Но необходимо отдавать себе отчёт в том, что следует сравнивать не потоки непосредственного финансирования, а те выгоды, которые проекты дают обществу, в том числе за счет перенаправления госрасходов в те сферы, которые не могут финансироваться с использованием партнерств, будучи абсолютно нерентабельными.
При этом преимущества особого налогового режима состоят в следующем:

1. оптимальное сочетание стабильности и гибкости

2. учет реальной рентабельности проектов

3. существование четких (закрепленных в налоговом кодексе) правил предоставления этих финансовых преимуществ

4. выигрыш государства по сравнению с вариантом «без проекта» - за счет высоких альтернативных издержек и превышения общественной пользы от проекта над частной

Необходимо найти баланс между стабильностью и гибкостью, так как страны оказываются заинтересованными в «связывании» себе рук, чтобы привлечь инвестора. При этом следует учесть, что гибкость также имеет затраты. Нестандартные формы поддержки, включая нестандартные гарантии, могут поднимать затраты переговоров, увеличивать трансакционные издержки. Поэтому простые решения часто предпочтительнее «идеального» разделения риска.

Особый налоговый режим поэтому должен так сбалансировать концессионную плату и налоговые платежи, чтобы обеспечить инвесторам рыночные условия функционирования, решив одновременно правовые вопросы.

1.3.1.4. ОЦЕНКА ПОСЛЕДСТВИЙ ДЛЯ БЮДЖЕТА

Поэтому для целей альтернативного бюджета мы, оценивая последствия введения концессий в России, будем исходить из того, что концессионная плата балансирует с механизмами поддержки. Тогда концессии:

1. сгенерируют дополнительные налоговые доходы вследствие притока инвестиций. (Оценить приток инвестиций, предположим, что они дают минимально требуемую инвесторами в сфере инфраструктуры прибыль 10-15%
, с которой взимается налог на прибыль 24%)

2. снизят неинвестиционные расходы бюджета в соответствующих секторах

Подойти к оценке этих параметров мы можем с трех сторон:

· доля мирового инвестиционного капитала, которая может прийтись на Россию. (Здесь следует отметить, что капитал, который идет в развивающиеся страны и страны с переходной экономикой  не распределяется равномерно между странами, а концентрируется где-то в 10 –15 странах. Особенно это характерно для капитала, который идет в инфраструктурные проекты, который еще более концентрирован. Если России удастся создать удачный концессионный режим, то  ее доля резко увеличится)

· та инфраструктура, которую мы можем предложить для концессионных проектов

· те государственные финансы, которые мы вкладываем в инфраструктуру, для совместного участия

Рассмотрим информацию о инвестициях в частно-государственных партнерствах в сфере инфраструктуры, которую предоставляет Мировой Банк. Поскольку в каждой стране существувет своя специфика, следует сравнивать не отдельные страны, а использовать общие, усредненные данные. Воспользуемся базой данных Мирового банка о ГЧП в сфере инфраструктуры в развивающихся странах: (PPI Project Database.)

Инвестиции в инфраструктурные проекты с участием частного сектора в развивающихся странах, 1990-99 (млн. долл. США) 

	
	
	Приватизация
	создание новой инфраструктуры
	контракты на управление
	управление с инвестициями (концессии)
	всего инвестиций 
	доля концессий

	Электроэнергетика
	Инвестиции
	64851,47
	83097,67
	0
	7032,5
	28
	6

	
	(%)
	42
	54
	0
	5
	
	

	
	Число проектов
	275
	343
	10
	21
	
	

	Аэропорты
	Инвестиции 
	1275
	581
	0
	6741
	2
	6

	
	 (%)
	15
	7
	0
	78
	
	

	
	Число проектов
	10
	11
	5
	25
	
	

	Газ
	Инвестиции
	14926
	11467
	0
	600
	5
	1

	
	 (%)
	55
	42
	0
	2
	
	

	
	Число проектов
	58
	37
	0
	2
	
	

	Порты
	Инвестиции
	113
	5147
	0
	7165
	2
	6

	
	 (%)
	1
	41
	0
	58
	
	

	
	Число проектов
	8
	41
	22
	56
	
	

	Желез-ные дороги
	Инвестиции 
	675
	7142
	0
	15307
	4
	14

	
	 (%)
	3
	31
	0
	66
	
	

	
	Число проектов
	6
	7
	5
	40
	
	

	Дороги
	Инвестиции

млн долл 
	2147
	9301
	0
	43413
	10
	39

	
	 (%)
	4
	17
	0
	79
	
	

	
	Число проектов
	9
	34
	6
	230
	
	

	Связь
	Инвестиции 
	140426
	86207
	12
	7383
	43
	7

	
	 (%)
	60
	37
	0
	3
	
	

	
	Число проектов
	163
	378
	2
	8
	
	

	Водо-провод и канал-изация
	Инвестиции
	4014
	4630
	24
	24477
	6
	22

	
	 (%)
	12
	14
	0
	74
	
	

	
	Число проектов
	12
	39
	22
	79
	
	

	ВСЕГО 
	инвестиций
	
	
	
	112118,5
	548154,6
	


В чистые концессии инвестировалось в среднем около 15 млрд. долл. в год. в 1995-99 гг. 

При этом практически все они распределяются между 5-10 странми. 

Так, например, (для частных инвестиций в инфраструктуру вообще):
Если в электроэнергетике на первую пятерку (Бразилия, Китай, Аргентина, Филиппины, Индонезия)  приходится 53% инвестиций, и т.д., То на 5 стран с крупнейшими частными инвестициями в водоснабжение (где преобладают концессии) в 1997 г (Аргентина, Филиппины, Малайзия, Турция, Мексика) приходилось 77%  инвестиций. В железнодорожных - 80%. и т.д.
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При этом следует учесть, что объем частных инвестиций в инфраструктуру конце 1990-х гг был в 3.3. раза больше, чем в начале 90-х. Инвестиции же в рамках контрактов делегированного управления (концессии) – в 2.5 раза больше. (Это означает, что в инфраструктуру вообще и в концессии в частности в конце 90-х годов инвестировалось соответственно в 1,53 и 1,43 больше, чем за период в среднем). Так, в 1990-94 в концессии инвестировалось в среднем 6,5 млрд. долл. в год. В 1995-99 гг. – 15 млрд. долл. в год

При этом следует учесть, что BOT проекты в данной статистике проходят как «создание новых инфраструктур».

Так, например в области электроэнергетики в 1997 г. такие инвестиции (BOT) составили более 8 млрд. долл
:
· Латинская Америка и Карибы. 37 BOT и BOO контрактов пришли к финансовому завершению, в 1997 г, с инвестициями в US$4.8 млрд. большая часть - 18 проектов в Колумбии, Бразилии и Гватемале, которые провели до этого реформы в секторе. Остальные - в Коста-Рике, Ямайке, Доминиканской Республике и Гондурасе

· Европа и Центральная Азия. Европа и Центральная Азия - 7 проектов, строительства новых объектов, все под контрактми BOT или BOO, на сумму 3,5 млрд долларов. (Из них 5 проектов - на сумму 3,2 млрд - в Турции )
· Африка и Ближний Восток. Коморы, Кот-д-Ивуар, Габон, Гвинея, Гвинея-Бисау, - OM -контракты с инвестициями; Гана, Мали, Сан-Томе и Приниспи - просто ОМ-контракты, Mорокко - электричество и водоснабжение.
Если предположить, что такая же пропорция BOT-проектов существует и в других секторах, (хотя общепризнанно, что в других секторах эта доля выше), то это при таких же темпах роста капиталовложений, как и в контрактах делегированного управления с инвестициями (концессиях), означает еще в среднем 5 млрд. долларов в год.

Это означает, что ежегодно на основе концессионных механизмов инвестируется более 20 млрд. долларов, из них 70% приходится на 5 стран. Что в свою очередь означает, что создание в России концессионного режима позволит привлекать как минимум 2,5 -3 млрд. долларов в год. 

При этом, сумма накопленных инвестиций, а значит и поступлений в бюджет будет с каждым годом увеличиваться.

Можно также сделать оценку на основе инвестиционных потребностей и государственных инвестиционных программ. Так например Ирландия (чей ВВП приблизительно в 3,5 - 4 раза меньше российского) разработала национальный план развития в соответствии с которым в течение 5 лет планируется привлечь 2,35 млрд. евро частных инвестиций в инфраструктуру. (Сравнение с Россией, опять-таки даст нам оценку в 2-2.5 млрд. долл. в год). При этом доля государственно-частных партнерств от общего объема инвестиций по секторам составляет:

Финансирование государственно-частных партнерств в Ирландии

	сектор
	ГЧП инвестиции

млн. евро
	Инвестиции в ГЧП как доля от инвестиций

	Национальные дороги
	1,270
	23%

	Общественный транспорт
	381
	60%

	Водоснабжение и канализация
	127
	9%

	Уборка и переработка мусора
	571
	69%

	ВСЕГО
	2,349
	28%


2,5 млрд. долл. в год, при рентабельности в 10% и 20% налоге на прибыль (с учетом возможных особенностей специального налогового режима) будет означать поступление в бюджет около 50 млн. долларов ежегодно. Через 10 лет, таким образом, в бюджет будет дополнительно поступать около полмиллиарда долларов.

1.3.2. РЕНТА
Статус первичных ресурсов как части общенационального имущества определяет общенациональное право на получение ренты, возникающей при их использовании. В обществе сложился консенсус, что государство отказалось от присвоения значительной части ренты в пользу добывающих компаний, за счет чего они получают сверхприбыль.

Государственная политика платного недропользования практически не учитывает рентную природу недропользования, а налоговая система - особенности разрабатываемых месторождений полезных ископаемых, их первичной переработки и реализации.

Если сравнить существующие оценки, то станет видно, что реально можно говорить о 10 -20 млрд. долл. (в зависимости от конъюнктуры на мировом рынке) доходов бюджета, которые ежегодно теряет государство, и которые можно было бы добрать в бюджет.

Если мы рассмотрим проект бюджета 2003, то увидим, что более 20% бюджета РФ формируется за счет специфических налогов на добывающий сектор, при том, что поступления по налогу на прибыль (являющийся «общим» налогом) в этом секторе мы не рассматривали. При этом наибольшую роль играют три вида поступлений: 1) акцизы на природный газ; 2) налог на добычу полезных ископаемых; 3) вывозные таможенные пошлины:

Действующая сегодня система налогообложения, бьет по мелким компаниям, по компаниям, работающим на неэффективных месторождениях, недавно начавшим разработку или осуществляющим инвестиции в новые месторождения. Результат выравнивания - недосбор налогов с эффективных месторождений и сокращение налоговой базы из-за прекращения добычи на неэффективных. При действующем механизме экспортных пошлин (в сочетании с НДПИ) нефтяные компании получают фиксированную долю прироста цен   53-54%. 

Смысл предлагаемой системы заключается в создании гибкого механизма изъятия сверхдоходов, перекрывающего все возможные каналы их получения, перекачки за рубеж. Основная идея состоит в следующем реформировании трех основных источников бюджетных поступлений:

1. НДПИ - ввести дифференциацию;

2. лицензионные платежи - привязать к оценке стоимости добываемых полезных ископаемых (ввести гибкий механизм, позволяющий учесть индивидуальные особенности месторождений);

3. экспортные пошлины должны быть привязаны к разнице цен на внутреннем и мировом рынке и постепенно ликвидироваться - график их отмены следует увязать с введением налога на сверхприбыль и запуском механизма изъятия дифференциальной ренты;

4. ввести налог на сверхприбыль - при превышении определенного уровня рентабельности, ;

5. резко расширить практику заключения и реализации соглашений о разделе продукции;

6. разработать реформу действующей системы недропользования, центральным элементом которой должен стать переход с лицензий в рамках административного права - на концессионные соглашения преимущественно гражданско-правового типа.

1.3.2.1. Принципы и проблемы рентного налогообложения

В соответствии с действующим законодательством недра России принадлежат всем ее гражданам. Горная рента, которая не зависит от деятельности недропользователя, должна присваиваться государством. Она образуется при разработке сверхрентабельных месторождений полезных ископаемых.

В обществе сложился консенсус, что государство отказалось от присвоения значительной части ренты в пользу добывающих компаний, что они вместо нормальной прибыли получают сверхприбыль.

Это ставит на повестку дня вопрос о присвоении ренты собственником ресурсов - обществом. 

Механизмом присвоения ренты может служить налоговая политика. Однако государственная политика платного недропользования плохо учитывает рентную природу недропользования, а налоговая система практически не учитывает особенности разрабатываемых месторождений полезных ископаемых.

С получением ренты существуют следующие проблемы:

1. государство не умеет измерять величину ренты и не в состоянии получить представление о величине ренты  в том числе и в силу финансовой непрозрачности компаний; 

2. на разных рынках один и тот же ресурс получает разную оценку, различаются цены на мировых и внутренних рынках; 

3. использование априорных оценок ресурсов на той стадии, когда ресурс еще не извлечен из недр и может оцениваться только на основании данных геологической разведки;

4. наличие многочисленных льгот (например, применение льготных ставок налогов для многих компаний без соответствующего обоснования этих ставок);

5. применение трансфертных цен вертикально-интегрированными компаниями.

1.3.2.2. Оценки ренты

Мы определяем ренту как валовой доход компаний за вычетом издержек и нормальной прибыли. 

Существуют разные оценки стоимости полезных ископаемых и, соответственно, размеров ренты:

1. Общая стоимость сырья.
 Общая экономическая оценка российских запасов полезных ископаемых составляет 8,1 трлн долл. США, оценка прогнозируемых ресурсов — 3,7 трлн долл. США, т.е. всего 11,8 трлн долл. США. (при этом данные можно считать заниженными).  предположение, что 25% этой суммы, или 3 трлн долл. США, может быть направлена в фонд гражданской ренты. Если удастся все учтенные в оценочных расчетах месторождения разработать за 50 лет, то это 60 млрд долл в год. 
2. Оценка вывоза капитала из сферы ТЭК и данные о занижении экспортных цен. По оценкам правительства из страны за рубеж ежегодно вывозится 18-24 млрд. долл. Эти цифры никто не оспаривает, но редко указывают, что большая часть этих средств (до 15 млрд. долл.) приходится на добывающие отрасли. Например, по данным Госкомстата и Государственного таможенного комитета, средняя контрактная экспортная цена на российскую нефть в январе-сентябре 1999 г. увеличилась с 79 до 88,5 долл. за тонну. Цены на мировом рынке за этот период увеличились почти вдвое. По этим же данным, от экспорта 102 млн. т. нефти за январь-сентябрь 1999 г. получено 9 млрд. долл., что больше по сравнению с аналогичным периодом предыдущего года лишь на 11,5%. В последние месяцы 1999 г. биржевые цены тонны нефти марки Urals на мировом рынке достигли 170-200 долл. (соответственно цена одного барреля составила 23-27 долл.). Таким образом, российские нефтяные монополии в 1999 г. реализуют нефть на экспорт по заниженным в два раза контрактным ценам. Здесь, очевидно, имеет место реализация "своему" зарубежному посреднику, что означает чуть прикрытый вывоз капитала из России, с одной стороны, а с другой - соответствующее снижение налога на прибыль. 
3. Данные о нераспределенной сверхприбыли. Часто используется аргумент, что ТЭК необходимы инвестиции, поэтому именно низкий уровень налогообложения (при котором часть ренты достается добывающим компаниям) позволяет осуществлять инвестиции. Из колоссального потенциала чистой прибыли 1999 года (по экспертным оценкам – более 9 млрд. долл.) фактический «показанный» объем инвестиций нефтяных компаний составил менее 3 млрд. долл. Так, например, изъятие сверхприбыли только в нефтяном секторе может дать 3,5 млрд. долларов. Расчетная рентабельность нефтяной промышленности в 1999 г. составила 57.9%, что выше средней по промышленности (18.5%) более, чем в 2.4 раза. Чистая прибыль нефтедобывающих компаний за 2000 год составила 9-11 млрд. долларов США. По данным Госкомстата – 9, на основе суммарной чистой прибыли, декларированной крупнейшими компаниями - 11 (прибыль семи крупнейших компаний, добывающих 75% нефти в стране, по их отчетам, составила более 9.7 млрд. долларов США). Если учесть оценку Всемирного Банка, что сектору для поддержания уровня добычи нефти на уровне 300 млн. т/год сектору требуется 3-3.5 млрд. долл./год и установить (с учетом повышенной капиталоемкости) для нефтяных компаний норму прибыли в 35%, а остальное изымать с помощью налога на сверхприбыль, то бюджет мог бы дополучить 3,5 млрд. долл., исходя из условий 2000 г.
4. Низкие экспортные пошлины на газ. Для газа эти цифры еще выше. Так упрощенная оценка рентабельности экспорта газа дает цифры в 60%. Акцизы же на газ были установлены в размере всего 30%. Нормативно высоким уровнем рентабельности считается 20-25%. Если даже принять, что рентабельность равна 25%, то прибыль ОАО "Газпром" должна составить не более 56 млрд. руб., а вместе с затратами - 95 млрд. руб. Следовательно, государство в виде акциза могло бы получить не менее 128,6 млрд. руб. или его ставка должна быть не менее 60%. Другими словами, из-за заниженной ставки акциза на экспортируемый природный газ федеральный бюджет недополучил почти 80 млрд. руб., что составило 20% налоговых доходов федерального бюджета на 1999 г.

5. Перерасчет трансфертных цен. Средняя цена нефти определяется, базируясь на стоимости корзины нефтепродуктов, за вычетом стоимости переработки и транспорта. После умножения цен на внутреннем рынке и на экспорт на соответствующие доли поставок, получается средневзвешенная выручка от реализации нефти. (В 1999 году она составила 69,2 долл./т.). Величина налогов, причитавшихся к уплате в бюджет, при использовании трансфертного ценообразования (16,6 долл./т) оказывалась ощутимо ниже, чем в случае использования таких квазирыночных цен (27,9 долл./т.). В мировой практике для целей налогообложения используются рыночные цены, однако свободных котировок в России не существует. По существующим расчетам, в 1999 году вследствие применения трансфертного ценообразования нефтяные компании в виде налогов заплатили около 46% общей величины рентного дохода. Это означает, что более половины рентного дохода осталось у нефтяных компаний. В то же время при «справедливом» подходе, т.е. при так называемых расчетных рыночных ценах налоги составили бы 77% от рентного дохода. В 2000 году по оценкам нефтяные компании уплатили в виде налогов 54,5% от величины рентного дохода, вместо «справедливых» 80%.
	Цены
	Транс-фертные
	Рыноч-ные

	Расчет рентного дохода
	
	

	Выручка (включая налоги)
	110,3
	110,3

	  -  Затраты предприятий (включая капвложения, искл. налоги и амортизацию)
	34,3
	34,3

	 -  Доход на капитал
	18,2
	18,2

	 -  Рентный доход всего
	57,8
	57,8

	        -  Налоги
	47,2
	32,6

	        -  Доход, остающийся в распоряжении предприятий
	10,6
	25,2

	Доля налогов в рентном доходе
	81,6%
	56,4%

	Источник:

	
	


Если сравнить все оценки, то становится видно, что реально можно говорить о 10-20 млрд. долл. (в зависимости от конъюнктуры на мировом рынке) доходов бюджета, которые сегодня теряет государство, и их можно было бы при определенных условиях (после предоставления твердых гарантий долгосрочной стабильности условий – неухудшения условий - разработки месторожджений) добрать в бюджет.

1.3.2.3.  Недостатки реформы налогообложения добывающих отраслей 2001 г.

Основные характеристики реформы

Существовавшая до 2002 г. система налогообложения содержала несколько видов платежей, благодаря которым государство стремилось присвоить ренту и действовавших в отношении субъектов предпринимательской деятельности только в горнодобывающих отраслях.

В 2001 году Госдума приняла главу 26 Налогового кодекса – «Налог на добычу полезных ископаемых (НДПИ)». Три прежних налога - на воспроизводство минерально-сырьевой базы, акциз и роялти - были заменены одним налогом - НДПИ.

Впервые были установлены твёрдые единые ставки в процентах на каждую группу полезных ископаемых. Если раньше плата за пользование недрами колебалась в установленных рамках - минимум-максимум - и можно было дифференцировать ставку налога в зависимости от качества месторождения, степени их выработанности, состояния инфраструктуры и так далее, то теперь все месторождения приравнены. Одновременно был пересмотрен механизм установления таможенных пошлин.

Приходится констатировать, что государство просто договорилось с крупнейшими компаниями, вводя налог, который усилил монополистические тенденции на нефтяном рынке, заметно осложнил деятельность мелких и средних компаний, разработающим наиболее сложные месторождения (находящихся в трудных горно-геологических условиях, с высокой степенью выработанности, малорентабельных и т.п.). Вмсете с тем, именно на на долю этих сравнительно небольших компаний приходилась относительно большая часть прямых инвестиций – тем самым НДПИ подрывает инвестиционную активность в отрасли. 

Недостатки НДПИ

Эта налоговая новация под видом увеличения рентной составляющей (которая в принципе предполагает дифференцированный подход к компаниям, работающим в разных условиях) вводит «уравниловку».

Можно говорить о следующих основных недостатках НДПИ:

1. Игнорирование рентных принципов. Из законопроекта были исключены все поправочные коэффициенты, но ничего не было предложено взамен. Вместо пределов изменения налоговой ставки, устанавливается единая процентная ставка налога на добычу в зависимости от вида добываемых полезных ископаемых. Отсутствует предусмотренная в предыдущих законопроектах идеология изменения налогового бремени в зависимости от изменения доли ренты в цене минерального сырья по мере перехода от ранних к поздним стадиям разработки. Новые налоговые решения, вводя небывалую до нынешнего времени систему "уравниловки", обрекают ряд мелких компаний на прекращение разработки многих месторождений, приводят к выборочной отработке лучших запасов и сокращению активной части МСБ. Результатом является недосбор налогов с эффективных месторождений и сокращение налоговой базы из-за прекращения добычи на неэффективных. 
2. Новый налог на добычу имеет характер акциза для основных источников бюджетных доходов - нефти и газа - он взимается – до 2005 г. - в денежных единицах с физической единицы продукции. 

3. Изменение пропорции распределения средств между центром и субъектами РФ. Остановились на следующей пропорции раздела: 80% - центру, 20% - на местах для нефти. Правительство согласилось оставить субъектам РФ 100% налога на добычу общераспространённых полезных ископаемых, как это и было в Законе «О недрах». По остальным видам полезных ископаемых субъектам РФ оставлено 60%. Это означает, что увеличение поступлений в федеральный бюджет сопровождается выпадением доходов консолидированного бюджета. До этого позаконодательству в федеральный бюджет поступало 40% суммы бонусов и роялти за добычу углеводородов и 25% - за добычу других полезных ископаемых.

Недостатки экспортной пошлины

В результате принятия НДПИ экспортная пошлина на нефть устанавливается следующим образом (описать эту конструкцию проще выразить формулой), где х – цена долл/тонна, у – пошлина долл/тонна:
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Мы предполагали, что при цене 15 долл/баррель или 109,5 долл/тонну экспорт нефти не приносит ренты и соответственно не облагается экспортной пошлиной, а. нефтяники получают «разумную прибыль». С ростом цены рента изымается по двум каналам – путем увеличения вывозной пошлины и НДПИ (в 2001-2003 гг.). После 2003 года – только за счет изменения пошлины (так как НДПИ вместо фиксированной потонной ставки становится фиксированной долей от выручки). Данная таблица показывает, какой объем выручки остается в нефтяном секторе при разной ценовой конъюнктуре при действии этих схем. Объем экспорта нефти, облагаемого пошлинами, полагается равным 1393 млн. тонн (цифра, заложенная в бюджет 2002 г.). Объем поставок из России определяется скорее технологическими характеристиками, чем мировой конъюнктурой. Соответственно:

Дополнительный эффект при схеме налогообложения в 2001-2003 гг. рассчитывался как:

R = V2002({P- P0 } – T(Р) – {НДПИ(Р)-НДПИ(Р0)})

        где
P0
– цена в 14,9 долл/баррель или 109,5 долл/тонна


НДПИ(Р)
– налог на добычу полезных ископаемых типа нефть при цене в P

T(Р)
– ставка таможенной пошлины, как функция от уровня цен


V2002
– экспорт нефти, равный 1393 млн. тонн

Дополнительный эффект при схеме налогообложения в 2004 г рассчитывался как:


R = V(P-P0) – {Tax(P)-Tax(P0)},


Tax(P) = V*T(P) + 0,165{V*P-V*T(P)}

        где   P0
– цена в 14,9 долл/баррель или 109,5 долл/тонна


Tax(P)
– поступления в бюджет (пошлина + НДПИ)

так как в Законе № 126-ФЗ, устанавливается, что «Оценка стоимости производится исходя из выручки, определяемой с учетом сложившихся цен реализации … уменьшенную на сумму расходов по доставке … при внешнеторговых сделках в сумму расходов по доставке включаются расходы на оплату таможенных пошлин и сборов». Соответственно для расчета НДПИ, стоимость сокращается на сумму пошлин.
Результаты расчетов:

	Цена нефти юралс, долл./барр.
	15
	17.5
	20
	22.5
	25
	27.5
	30
	32.5

	Прежняя схема, расчеты Бюро экономи-ческого анализа
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ставка пошлины, евро/т
	2
	5
	9
	14
	20
	27
	34
	41

	Доля пошлины в цене, %
	1.7
	3.6
	5.7
	7.9
	10.2
	12.5
	14.4
	16.0

	Доля прироста от эффекта роста цены, получаемого нефтяным сектором, %
	
	59
	58
	56
	54
	52
	51
	50

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Новая схема, наши расчеты
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ставка пошлины, евро/т
	0,32
	6,24
	14.00
	20,91
	27,87
	35,77
	43,45
	51,34

	Доля пошлины в цене, %
	0,2
	5,2
	9,0
	11,8
	14,2
	16,6
	18,5
	20,1

	Доля прироста от эффекта роста цены, получаемого нефтяным сектором, %(2001-3)
	47
	47
	47
	47
	47
	46
	45
	45

	Доля прироста от эффекта роста цены,  получаемого нефтяным сектором, %(2001-3)
	54
	54
	54
	54
	54
	53
	53
	53


Таким образом видно, что

1. Экспортные пошлины не соответствуют масштабам вывозимой ренты.

2. Неоправданно большая доля доходов нефтяного сектора из-за роста цен остается в секторе, причем несмотря на сложный характер установления, сектор получает по сути фиксированную долю доходов.

Введение экспортной пошлины обычно фиксирует разрыв между ценами на внешних рынках соответствующих товаров и ценами на внутренних рынках. Аргументы, заставляющие прибегать к экспортной пошлине: 1) существующие налоговые инструменты недобирают ренту, 2) налоговое администрирование по налогу на таможенную пошлину намного эффективней, чем по акцизам. Повышение пошлин не приведет к отказу от экспорта. Оно лишь усилит давление на цены внутреннего рынка - нефтяные компании скорее начнут переносить растущие издержки на отечественных потребителей нефтепродуктов.

Недостатки системы лицензионных платежей

Одновременно вместе с введением НДПИ Правительство внесло серьезные изменения в Закон "О недрах". 

Стоимость природных ресурсов, находящихся в недрах, при выдаче лицензий на право добычи учитывается недостаточно эффективно и в силу этого  не способствует росту эффективности недропользования. В результате лицензии распределяются по большей части неоптимально: либо дешево - на денежных аукционах, либо на конкурсах с заявленной, но нереализуемой на практике программой работ. Например, ОАО "Газпром" 115 из 126 лицензий получил бесплатно и без конкурса. За остальные 11 лицензий были получены бонусы в размере всего 824 тыс. долл. и 49,1 млн. руб. В то же время в США продажа права на эксплуатацию не самого крупного (одиннадцатого по размеру) месторождения принесла казне 3 млрд. долл.

В обоих случаях месторождения распределенного фонда подолгу простаивают в ожидании начала работ по освоению и добыче. Существует неэксплуатируемая "замороженная" часть распределенного фонда недр, которая официально выведена из хозяйственного оборота на срок действия лицензий. Возникает вопрос: если не разрабатывается почти половина месторождений, лицензии на которые уже выданы, то какая необходимость устраивать новые конкурсы. Очевидно, назрела реформа системы недропользования – нынешняя лицензионная система доказала свою неэффективность.

Задержка с вводом месторождений в промышленную эксплуатацию связана с отсутствием стимулов для долгосрочной инвестиционной деятельности при разработке месторождений полезных ископаемых, необходимых гарантий стабильности для бизнеса, реального контроля за выполнением условий лицензионных соглашений. В частности, государство практически не применяет механизм отзыва лицензий. 

Свою роль сыграло и изменение механизма финансирования геологоразведки в результате введения НДПИ.

По оценкам МПР: сегодняшние проблемы -- например, резкое снижение финансирования геологоразведки: если в 2001 году на нее было потрачено 72 млрд рублей, то в нынешнем году ожидается не больше 45 млрд рублей, из которых около 35 млрд должны быть деньгами компаний (согласно представленным ими бюджетам -- то есть на деле сумма может быть гораздо меньше). А федеральный бюджет выделит в этом году на геологоразведку и вовсе небольшие деньги -- всего 7,3 млрд рублей, а в 2003 году -- 7 млрд. Деньги эти уже поделены: разведка шельфа обойдется в 1 млрд рублей, 2,7 млрд планируется потратить на оценку и прирост запасов углеводородного сырья, остальное распределено между другими полезными ископаемыми. Таким образом, отсутствие стимулов к разработке недр оборачивается потерями порядка 1 млрд.долл прямых инвестиций в разведку (при сохранении масштабов финансирования такого рода работ по сравнению с предыдущими годами). Только в этом случае от недосбора налогов потенциальных подрядчиков нефтяных компаний бюджет теряет порядка 700 млн долл. 

1.3.2.4. Налоги на добывающий сектор в проекте бюджета-2003

Более 20% бюджета РФ на 2003 г. формируется за счет специфических налогов на добывающий сектор, при том, что поступления по налогу на прибыль (являющийся «общим» налогом) в этом секторе мы не рассматривали. 

При этом наибольшую роль играют три вида поступлений: 1) акцизы на природный газ; 2) налог на добычу полезных ископаемых; 3) вывозные таможенные пошлины:
Расчеты, заложенные в правительственный вариант бюджета 2002 и 2003:

	
	
	проект бюджета 2002
	
	проект бюджета 2003

	Код БК РФ
	Наименование
	Сумма

(тыс. рублей)
	Сумма 

(млн. долл.)
	доля в доходах бюджета, %
	
	сумма млн. руб
	сумма

млн. долл.
	доля в доходах бюджета

	1020000
	Акцизы по подакцизным товарам и продукции, произведенным на территории Российской Федерации
	
	
	
	
	
	
	

	1020210
	          бензин автомобильный
	42 715 
	1356,0
	2,1
	
	22180
	
	0,9

	1020212
	          природный газ
	123 630
	3924,8
	6,2
	
	133112
	
	5,5

	1020213
	          нефть и стабильный газовый конденсат
	1 580
	50,2
	0,1
	
	
	
	

	1020214
	          дизельное топливо
	17 709
	562,2
	0,9
	
	7579
	
	

	1050000
	Платежи за пользование природными ресурсами
	179 852
	5709,6
	9,0
	
	183129
	
	7,6

	1050100
	Платежи за пользование недрами
	2 043
	64,9
	0,1
	
	
	
	0,0

	1050160
	платежи при реализации соглашений о разделе продукции
	263 
	8,3
	0,0
	
	
	
	0,0

	1050300
	Налог на добычу полезных ископаемых
	169 263 
	5373,4
	8,5
	
	181929
	
	7,5

	
	
в том числе по нефти
	158 147 
	5020,5
	7,9
	
	
	
	

	
	
по газу
	5 319 
	168,9
	0,3
	
	
	
	

	
	
драгметаллы
	1 063 
	33,7
	0,1
	
	
	
	

	1050600
	Плата за нормативные и сверхнормативные выбросы и сбросы вредных веществ, отходов
	1 613 
	51,2
	0,1
	
	
	
	

	1050700
	Земельный налог
	4 830 
	153,3
	0,2
	
	
	
	

	1050900
	Отчисления на воспроизводство минерально- сырьевой базы
	2 102 
	66,7
	0,1
	
	
	
	

	1060102
	Вывозные таможенные пошлины
	197 199 
	6 260,3
	9,9
	
	185620
	5508
	7,7

	
	Топливо минеральное, нефть и продукты их перегонки 
	
	5 084,3
	8,0
	
	157851
	4684
	

	
	
нефть сырая
	
	3 025,6
	4,8
	
	97326
	2888
	

	
	
газ природный
	
	784,5
	1,2
	
	
	760
	

	
	
бензин
	
	111,6
	0,2
	
	
	
	

	
	
дизельное топливо
	
	637,1
	1,0
	
	
	
	

	
	
мазут топочный
	
	418,0
	0,7
	
	
	
	

	
	жемчуг и драгметаллы
	
	112,4
	0,2
	
	
	
	

	
	черные металлы
	
	312,5
	0,5
	
	
	
	

	
	медь и изделия из нее
	
	122,0
	0,2
	
	
	
	

	
	никель и изделия из него
	
	163,6
	0,3
	
	
	
	

	
	алюминий и изделия из него
	
	255,0
	0,4
	
	
	
	

	Итого 
	по налогам в добывающей сфере
	562 687 
	
	
	
	
	
	

	ВСЕГО 
	доходов федерального бюджета
	
	
	
	
	2417792
	
	100,0


1.3.2.5. Наши предложения в сфере рентного налогообложения

В настоящее время в статистической, бухгалтерской и финансовой отчетности недропользователей отсутствуют показатели, которые позволили бы объективно судить об удельных затратах и применение которых позволило бы выявить «природный» фактор в доходах компании - недропользователя.

По нашим оценкам, реально (и это минимальная оценка) можно говорить о 10 млрд. долл. доходов, которые можно дособрать в бюджет.

(Эта сумма складывается из потерь бюджета из-за сужения налоговой базы вследствие равного налогообложения всех компаний и из-за того, что вся налоговая политика в добывающем секторе ориентируется только на нефтяной сектор; из остающейся у добывающих компаний сверхприбыли на высокорентабельных месторождениях; из того, что экспортные пошлины не являются эффективным механизмом изъятия ренты, из упущенныой выгоды, вследствие сдерживания инвестиционного процесса и т.д.)

При этом не необходимости в увеличении ставок действующих ныне налогов, основанных на валовых показателях, - следует более широко использовать неналоговые платежи, основанные на оценках экономической эффективности.

Смысл предлагаемой реформы системы налогообложения недропользователей в России состоит в увеличении налогооблагаемой базы за счет создания необходимых условий для осуществления инвестиционной деятельности и создании гибкого механизма изъятия сверхдоходов, контроль за их присвоением и вывозом. 

Основная идея состоит в реформировании трех основных источников бюджетных поступлений:

1. НДПИ - ввести дифференциацию;

2. лицензионные платежи - привязать к оценке стоимости добываемых полезных ископаемых (ввести гибкий механизм, позволяющий учесть индивидуальные особенности месторождений);

3. экспортные пошлины должны быть привязаны к разнице цен на внутреннем и мировом рынке и постепенно ликвидироваться - график их отмены следует увязать с введением налога на сверхприбыль и запуском механизма изъятия дифференциальной ренты;

4. ввести налог на сверхприбыль - при превышении определенного уровня рентабельности, ;

5. резко расширить практику заключения и реализации соглашений о разделе продукции;

6. разработать реформу действующей системы недропользования, центральным элементом которой должен стать переход с лицензий в рамках административного права - на концессионные соглашения преимущественно гражданско-правового типа.

1.3.3.  ПРЕДЛОЖЕНИЯ ПО ДОХОДНЫМ ИСТОЧНИКАМ ФЕДЕРАЛЬНОГО БЮДЖЕТА НА 2003 ГОД ОТ ФЕДЕРАЛЬНЫХ ГОСУДАРСТВЕННЫХ УНИТАРНЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ

В Альтернативном бюджете  на 2002 год определялись следующие проектировки доходов от федеральных государственных унитарных предприятий:

В 2003 году предлагалось увеличить доходы федерального бюджета от перечисления части прибыли ФГУПов до 4 млрд. рублей

В 2004 году – до 10 млрд. рублей.

По итогам исполнения федерального бюджета за 2001 год в бюджет было перечислено 0.2 млрд. прибыли ФГУПов, по итогам исполнения федерального бюджета за 2002 год планируется получить 0.5 млрд. рублей, в проект федерального бюджета на 2003 год Правительство РФ заложило доходы от перечисления части прибыли ФГУПов в федеральный бюджет в размере 2.5 млрд. рублей.
	
	Доходы федерального бюджета от перечисления части прибыли ФГУПов (млрд. рублей)

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Бюджетные проектировки Правительства РФ
	0.2
	0.5
	2.5
	
	
	

	Предложение РДП «ЯБЛОКО»
	0.2
	2.4
	4.0
	10
	25
	40


Консервативный расчет прибыли ФГУПов, проведенный в Альтернативном бюджете – 2002 на основе косвенных показателей их экономической деятельности подтвердился последующими данными обследования сектора ФГУПов, проведенного аудиторами Счетной Палаты Российской Федерации в 2001 году (отчет представлен в Государственную Думу 31 января 2002 года): по данным Счетной Палаты РФ ФГУПы получили 100.4 млрд. валовой прибыли за 2001 год, по данным Альтернативного Бюджета – 2002 прибыль ФГУПов составила в 2001 году 85 млрд. рублей.

Счетная Палата РФ в своих рекомендациях Правительству РФ продублировала выводы Альтернативного Бюджета – 2002:

· установить единый для всех федеральных государственных унитарных предприятий норматив перечисления прибыли в федеральный бюджет;

· создать фонд премирования руководящего персонала ФГУПов за счет части их прибыли;

· консолидировать в федеральных адресных инвестиционных программах прибыль ФГУПов и перераспределить её в соответствии с приоритетами бюджетной и промышленной политики.

Правительство не реализовало предложенные в Альтернативном Бюджете – 2002 меры в проекте федерального бюджета на 2003 год.

По консервативной оценке прибыль ФГУПов в 2003 году составит  не менее 120 млрд. рублей. 

Предлагается в 2003 году завершить создание реестра ФГУПов, собрать и обобщить информацию, характеризующую экономическую эффективность их деятельности (работа ведется с сентября 2001 года Минэкономразвития и Минимущества РФ с существенным отставанием от графика), предусмотрев перечисление в федеральный бюджет в 2003 году 4 млрд. от прибыли федеральных государственных унитарных предприятий.

К 2004 году планируется перейти к перераспределению постепенно возрастающей части прибыли ФГУПов через федеральный бюджет в рамках Федеральной адресной инвестиционной программы (млрд. рублей): 
	
	2004
	2005
	2006

	Доходы федерального бюджета от перечисления части прибыли ФГУП
	10
	25
	40

	Расходы на финансирование мероприятий в рамках ФАИП
	4
	15
	25

	Иные непроцентные расходы за счет доходов федерального бюджета от перечисления части прибыли ФГУП
	6
	10
	15


1.3.4.  РАЗРАБОТКА РАЗДЕЛА АЛЬТЕРНАТИВНОГО БЮДЖЕТА ПО АМНИСТИИ КАПИТАЛОВ 

Оценка поступлений в бюджет от предложенной меры может базироваться на экстраполяции данных об амнистии граждан Казахстана в связи с легализацией ими денежных средств. Амнистия, условия которой были определены законом Республики Казахстан от 2 апреля 2001 года, распространялась на всех граждан Казахстана и на все виды денежных средств, которые были получены ими незаконным путем. В относительно короткий срок (первоначально амнистия заканчивалась 4 июля, однако Нацбанк Казахстана продлил её еще на месяц) 2 928 граждан республики легализовали 480 270 тыс. долларов США. Наиболее крупная сумма, легализованная одним заявителем – 800 000 долларов США. 

Товарный экспорт Казахстана в 1999 году равнялся 6 млрд. долларов, в 2000 году – 9.6 млрд. долларов США. Сумма легализованного капитала составила 6.2% от величины среднегодового товарного экспорта  страны за два года, предшествующие введению амнистии. Для России сопоставимый объем легализации денег собственниками составил бы в 2001 г. 4 690 300 тыс. долларов США. 

Численность населения Республики Казахстан по данным переписи 1999 года – 14 953 тыс. человек. Если данные казахской амнистии экстраполировать на Россию с учетом численности населения последней, сопоставимый объем легализации составил бы в 2001 г. 4 642 000 тыс. долларов США. 

С учетом корректировки на соотношение индексов ВВП на душу населения (соотношение подушевого ВВП России к подушевому ВВП Казахстана - 24.2 к 15.6, по данным за 1996 год) объем легализованных денег в России должен составить в 2001 году 7 200 200 тыс. долларов США.

Иной метод экстраполяции результатов казахстанской амнистии на условия России основан на сравнении величин нелегального вывоза капитала из этих стран. По данным Нацбанка Республики Казахстан, на протяжении последних пяти лет из страны незаконно выводилось около 1 млрд. долларов США. В России экспертные оценки нелегального экспорта капитала сходятся на величине 25 – 30% от совокупного экспорта, или 20 – 25 млрд. долларов в год. Соответственно, можно ожидать, что величина легализованных денег в России составит от 9 605 400 тыс. долларов США до 12 000 000 тыс. долларов США. 

Если полученные крайние расчетные значения ожидаемой легализации рассматривать как минимальный ожидаемый размер легализованных средств в 2001 году (4 690 300 тыс. долларов США) и максимальный (12 000 000 тыс. долларов США), то реалистичной оценкой следует признать среднее значение, близкое к 8 млрд. долларов США. 

В 2002 году на расчетную величину ожидаемого размера легализованных средств действовали разнонаправленные факторы. В сторону уменьшения указанного показателя влияли такие факторы, как ужесточение государственного финансового контроля за доходами и расходами граждан, сокращение нелегального оттока капитала из страны в 2001 году до 12 – 14 млрд. долларов, прирост легальных доходов населения, опережающий прирост ВВП, прирост легального импорта капитала по разделу «прочие капитальные вложения» платежного баланса в первом полугодии 2002 года.

В сторону увеличения расчетного показателя ожидаемой легализации средств влияли такие факторы, как рост теневого сектора на рынках движимого и недвижимого имущества как следствие ужесточения налогового режима сделок с участием граждан на этих рынках, рост занятости в теневом секторе экономики на 3.5% в 2002 году и соответствующий рост доли ВВП, производимой в теневом секторе (по данным Госкомстата РФ на 1 сентября 2002 года), а также продолжающаяся тенденция роста сбережений домохозяйств в отношении к ВВП (1998 г. – 1.7% ВВП, 1999 г. – 2.8% ВВП, 2000 г. – 4.5% ВВП, оценка: 2001 г – 6.0%, 2002 – 7.9%), сопряженная с ростом накопления наличных денежных средств на руках у населения и последующим их перераспределением в нелегальных секторах экономики.

Если принять, что разнонаправленные факторы взаимно уравновесили друг друга, реалистично предположить, что в 2003 году расчетные данные ожидаемого размера легализации средств гражданами могут быть получены посредством индексирования данных за 2001 – 2002 гг. Прогнозируемый прирост ВВП в 2002 году составит 3.9%, прирост ВВП в 2003 г. в соответствии с прогнозом Правительства РФ составит 3.5 – 4.4%, что соответствует ожидаемому размеру легализации средств гражданами в размере 8.65 млрд. долларов США.

При условии уплаты гражданами подоходного налога с легализуемых средств его поступление в консолидированный бюджет страны составит в 2003 году 36 млрд. рублей. 

1.4. РАСХОДНАЯ ЧАСТЬ БЮДЖЕТА

1.4.1. РЕФОРМА ЖКХ 
"ЯБЛОКО" считает, что для реформы жилищно-коммунального хозяйства необходимо принятие нового Жилищного кодекса, и закона “О правах потребителей жилищно-коммунальных услуг”, в котором свести в единую систему все права граждан в жилищно-коммунальной сфере, определить правовые отношения между потребителями и производителями коммунальных услуг на принципах взаимной ответственности, предусмотрев ответственность производителей за нарушение количества и качества услуг. Создать систему учета реальной стоимости коммунальных услуг, которая должна основываться не на абстрактных нормативах, а на конкретных показателях реального потребления услуг. Решить проблему задолженности в сфере ЖКХ, основную ответственность за которую несет государство. Перейти к системе адресной социальной защиты населения. Необходимо заменить денежными компенсациями льготы на оплату коммунальных услуг. При этом размер компенсации должен определяться реальной стоимостью услуг. Запретить включение в ставки и тарифы оплаты жилищно-коммунальных услуг любых косвенных затрат, не отражающих фактический объем потребления ресурсов непосредственно каждым жителем. 

1.4.1.1. Реформа жилищно-коммунального хозяйства

Необходимость жилищно-коммунальной реформы не вызывает сомнений. Жилищный фонд и коммунальные сети страны находятся в удручающем состоянии. Угрожающе растет аварийность в коммунальном секторе. В отдельных регионах ситуация в жилищно-коммунальном комплексе обострена до предела, и кризис Приморья может повториться в других регионах страны. Задолженность предприятий ЖКХ перед поставщиками ресурсов достигла огромных размеров, как и долги потребителей перед коммунальными предприятиями. Значительная часть ответственности за долговой кризис лежит на государстве, которое с одной стороны не оплачивает долги бюджетных учреждений (воинских частей, ВУЗов и т.д.), а с другой – регулярно урезает доходы муниципальных бюджетов – основных доноров ЖКХ.

Неэффективность коммунального сектора объясняется тем, что в нем сохраняются такие пережитки административно-командной системы, как монополизм, отсутствие системы учета реальной себестоимости коммунальных услуг, затратный принцип ценообразования в отрасли, приводящий к раздуванию издержек, отсутствие общественного контроля над тарифами монополистов. Все это приводит к тому, что в ценообразовании на жилищно-коммунальные услуги по-прежнему действуют не рыночные механизмы, а принципы административного регулирования цены.

1.4.1.2. Критика правительственной программы реформирования жилищно-коммунального комплекса РФ

Осознавая острую необходимость преобразований, «ЯБЛОКО» считает, что реформа ЖКХ взяла крайне неудачный старт. Главная причина этого – полная несостоятельность Концепции реформы, которая была оформлена указом Президента в 1997 г., а затем легла в основу “Программы реформирования и модернизации жилищно-коммунального комплекса РФ”, утвержденной Правительством в ноябре 2001 года.

Данная концепция носит откровенно фискальный характер. Наиболее четко и ясно в программе прописаны только сроки повышения тарифов для населения до 100%. На вопрос, же о том, когда повысится качество услуг, Программа не отвечает. Перечень структурных преобразований, необходимых для этого, приведен в самом общем виде и не подкреплен конкретными механизмами реализации. Задания по структурным реформам сформулированы в общей форме, без контрольных цифр и конкретных планов их решения. Мы выражаем несогласие с такими положениями правительственной программы, как отсутствие гарантий от безудержного повышения тарифов естественными монополистами, приватизация предприятий ЖКХ до их демонополизации, включение в тарифы задолженности прошлых лет, включение в тарифы расходов на капитальный ремонт, средств на субсидии малоимущим. Это приведет к безудержному росту цен на коммунальные услуги. Таким образом, к началу 2004 года граждане будут оплачивать на 100% тарифы, которые по сравнению с нынешними могут вырасти  в несколько раз.

В отличие от правительственной программы, мы выступаем за сохранение налоговых льгот (в том числе по НДС) при условии их равного применения ко всем производителям жилищно-коммунальных услуг (сейчас эта и другие льготы распространяются и на все платежи граждан), за установление тарифов на управление жилищным фондом только при условии пропорционального уменьшения на эту сумму других тарифов на коммунальные услуги.

Кроме того, правительственная Программа ставит в качестве одной из главных задач формирование реальных рыночных условий в жилищно-коммунальном комплексе и открытие этого сектора для частного бизнеса, однако не дает ясных ответов о судьбе огромных бюджетных долгов, о подходах к коренному изменению тарифной политики увязки ее с бюджетным процессом, о мерах и объемах государственной  поддержки привлечения частных инвестиций в отрасль.

Поэтому сегодня единственный результат “реформ”, очевидный для потребителя - это простое повышение стоимости коммунальных услуг, без улучшения их качества и решения острейших проблем коммунальной отрасли. Произошедший в ряде регионов рост уровня оплаты услуг до 80% и даже 100% не принес ничего, кроме обострения социальной напряженности и продолжения роста неплатежей. Вполне естественно, что население в основной массе отторгает такую “реформу”. В случае углубления разрыва между ценами коммунальных услуг и реальной платежеспособности населения, объем неплатежей в отрасли достигнуть такой степени, после которой по стране может прокатиться волна коммунальных катастроф.

«ЯБЛОКО» выражает уверенность в том, что реформа ЖКХ будет обречена на провал в том случае, если она не получит социальной опоры в российском обществе, - по меньшей мере в той его части, которая является потенциальным средним классом. Для того, чтобы этого добиться, необходимо пересмотреть подходы к реформе, предложенные правительством.

Главным принципом при проведении реформы должен стать приоритет структурных изменений над фискальными целями государства, в том числе такими, как “финансовое оздоровление отрасли”.

Цель реформы жилищно-коммунального хозяйства должна заключаться в гарантированном и качественном обслуживании жилищного фонда. Для достижения этой цели необходимо решение следующих задач:

· законодательное закрепление принципа взаимной ответственности поставщика услуг и потребителя на основе договора,

· демонополизация и усиление общественного контроля над естественными монополистами в сфере ЖКХ,

· постепенный отказ от бюджетного дотирования отрасли с одновременным повсеместным внедрением системы адресной социальной поддержки населения.
Чрезвычайно важной является последовательность мероприятий при осуществлении модернизации и реформы ЖКХ. Любое решение о повышении потребительской стоимости услуг в каждом регионе и муниципальном образовании должно быть увязано с выполнением конкретных нормативов по установке приборов учета тепла, созданию кондоминиумов и жилищных потребительских кооперативов, увеличению числа конкурирующих поставщиков коммунальных услуг, обеспечению полной прозрачности тарифов монополистов, заключению реально работающих договоров между потребителями и поставщиками услуг и т.д. Создание системы учета реальной стоимости услуг, общественного контроля над естественными монополистами, демонополизация, разработка четкой нормативно-правовой базы, защищающей потребителя и поставщика услуг, формирование критической массы организованных коллективных потребителей должны предшествовать отказу от бюджетного дотирования отрасли.

Дотации, которые будут доплачиваться бюджетами в этот период, должны рассматриваться не как вынужденная подачка иждивенцам, а как часть долга, возникшего у государства за десятилетие полного пренебрежения к жилищно-коммунальной сфере. На первом этапе реформ бюджетные деньги надо не изымать из системы ЖКХ, а заставить их работать на структурные изменения в этой системе. В частности, необходимо нарастить объем средств позволяющего перейти от аварийных ремонтов к планово-предупредительным, однако исключительно при условии предваряющей демонополизации структуры ЖКХ и обеспечении публичного контроля над проведением конкурсов и тендеров.

Кроме того, надо отдавать себе отчет в том, что наряду с образованием и здравоохранением ЖКХ является частью социальной сферы, что делает неприемлемой его форсированную коммерциализацию.

Из этой логики вытекает также необходимость расширения и укреплению доходной базы муниципальных бюджетов – главных доноров ЖКХ и социальной сферы в целом. Местные бюджеты должны обладать собственной стабильной налоговой базой.

Главными принципами при проведении реформы должны стать:

· приоритет структурных изменений  в отрасли над фискальными целями государства, в том числе “финансовым оздоровлением отрасли”;

· увязка повышения стоимости оплаты с ростом платежеспособности населения;

· равномерное распределение бремени реформы между предприятиями ЖКХ, населением и бюджетами всех уровней;

· защита прав и интересов граждан при проведении реформы ЖКХ;

· ограничение роста тарифов естественных монополий;

· повышение прозрачности отрасли ЖКХ;

· развитие конкуренции в деятельности коммунальных служб;

· недопущение приватизации предприятий ЖКХ до их демонополизации;

· учет региональной специфики при проведении реформы, в частности обеспечение особых условий проведения реформы для регионов Крайнего Севера.

1.4.1.3. Наши рекомендации

На первом этапе реформы должны быть осуществлены следующие меры:

1. Обеспечение твердого правового фундамента реформы. Необходимо принятие нового Жилищного кодекса, а также закона “О правах потребителей жилищно-коммунальных услуг”, в котором свести в единую систему все права граждан в жилищно-коммунальной сфере.. Определить правовые отношения между потребителями и производителями жилищно-коммунальных услуг на принципах взаимной ответственности, разработать систему примерных договоров на оказание коммунальных услуг, предусмотреть строгую ответственность производителей за нарушение количества и качества предоставляемых услуг, законодательно закрепить четкое описание и перечень бюджетных услуг, разделив их по категориям и установив для каждой категории отдельную норму оплаты потребителем. Гарантировать право потребителя на отказ от оплаты коммунальных услуг в случае несоответствия их качества и объема условиям договора. Определить статус социального найма жилья, в том числе минимальную социальную норму площади жилья, а также минимальные требования (стандарт) к качеству социального жилья. Провести массовую просветительскую кампанию, в ходе которой разъяснять гражданам их жилищно-коммунальные права. Надо отдавать себе отчет в том, что союзниками реформы могут быть только активные граждане, ясно осознающие и отстаивающие свои права.

2. Создание системы учета реальной стоимости коммунальных услуг. Любые разговоры о том, что граждане “недоплачивают” за коммунальные услуги нужно прекратить до тех пор, пока в стране не будет создана система учета их реальной стоимости. Следует создать систему стимулов, поощряющую установку счетчиков гражданами. На эти цели может идти часть дотаций направляемых на личные счета граждан. Малоимущим счетчики должны устанавливаться за бюджетные средства. Ввести обязательность поквартирной установки счетчиков в новых домах. Установить счетчики во всех без исключения бюджетных учреждениях. При этом в обязательном порядке должен проводиться тендер на производство счетчиков российскими предприятиями. Однако сама по себе установка счетчиков не решит проблемы. В пересмотре нуждается вся система бухгалтерского и управленческого учета в организациях, предоставляющих услуги ЖКХ. Такая система должна основываться не на абстрактных нормативах, а на конкретных показателях реального потребления услуг. Необходимо продвигаться к созданию в каждом городе и поселке автоматизированной системы реального поступления услуг, фиксирующей их объемы и непрерывность, качество воды, температуру горячей воды и отопления, стабильность электротока и т.д. 3. Решение проблемы задолженности в сфере ЖКХ. В сфере ЖКХ накопилось как минимум 5 видов долгов: 1) задолженность по капитальному ремонту, 2) долги населения по оплате услуг ЖКХ 3) прямые долги государства по оплате услуг ЖКХ 4) неперечисленные дотации на льготников 5) убытки отрасли от занижения тарифов. За четыре из пяти видов долгов полную ответственность несет государство, только прямые долги которого перед отраслью в 4-5 раз превышают задолженность населения. Поэтому добиться от граждан добросовестной оплаты коммунальных услуг невозможно до тех пор, пока государство не оплатит собственные долги и не даст гарантий бесперебойных платежей в будущем. Необходима также реструктуризация долгов ЖКХ перед энергетикой и другими естественными монополиями, проводимая только в соответствии с их реальными затратами, выявленными в результате аудита за все годы задолженности

4. Демонополизация жилищно-коммунального сектора. Население, оставленное наедине с жилищными монополистами, не справится с задачами демонополизации. Этот процесс должно инициировать государство, которое вместе с муниципалитетами является крупнейшим потребителем коммунальных услуг. Необходимо разработать механизм государственного и муниципального заказа на жилищно-коммунальные услуги, размещаемого на конкурсной основе. Это позволит сократить бюджетные расходы и даст импульс развитию в ЖКХ реальной конкуренции. С целью развития конкуренции управляющие компании могут быть демонополизированы в административном порядке. На территории одного района могут работать две и более таких компаний, конкурирующие за потребителя путем повышения привлекательности предлагаемого пакета услуг. В случае отсутствия районов на территории города их необходимо учреждать в административном порядке.

Необходимо установить общественный контроль над механизмом формирования тарифов услуги локальных монополистов в сфере ЖКХ на местном и региональном уровне, законодательно обязав муниципальные власти ежегодно проводить независимый аудит предприятий ЖКХ, результаты которого публиковать в сопоставлении с предварительными планами. Создать при органах местного самоуправления муниципальные комиссии по регулированию тарифов на коммунальные услуги, гарантировав участие в их работе депутатов местного самоуправления, представителей общественных объединений и организаций, защищающих права потребителей, законодательно закрепить конкурсный механизм назначения руководителей коммунальных монополий.

Необходимо также принять закон о концессии для привлечения частных инвестиций в коммунальный сектор, гарантирующий сохранность инвестиции и открытый конкурс.

 5. Создание механизма общественного контроля над естественными монополистами в сфере ЖКХ. Без установления жесткого контроля за коммунальными монополистами механизм ценообразования в ЖКХ никогда не станет прозрачным. Необходимо закрепить в законе конкурсный механизм назначения руководителей коммунальных монополий. Следует законодательно обязать муниципальные власти ежегодно проводить независимый аудит предприятий ЖКХ, результаты которого публиковать в сопоставлении с предварительными планами. Только таким образом можно избежать разбухания тарифов за счет сверхдоходов коммунальных начальников и иных непроизводственных затрат. При органах местного самоуправления создавать муниципальные комиссии по контролю за тарифами на коммунальные услуги, гарантировав участие в их работе депутатов, представителей общественных объединений и организаций, защищающих права потребителей в жилищной сфере. В то же время необходимо, чтобы большинство в этих комиссиях составляли независимые эксперты, в том числе приглашаемые извне, включая иностранцев. Необходимо объявить мораторий на приватизацию коммунальных монополистов. Реализация этой части программы правительства приведет к созданию касты коммунальных олигархов, которые будут душить конкурентов в сговоре с чиновниками.

Важнейшим инструментом общественного контроля может стать практика создания управляющих компаний, имеющих статус некоммерческих организаций. Способных квалифицированно представлять интересы неорганизованных жителей.

6. Создание организованных коллективных потребителей коммунальных услуг. Необходимо стимулировать переход на совместное домовладение, развитие товариществ собственников жилья (ТСЖ). Сегодня их очень мало и далеко не все из них работают эффективно. Подчас имеет место узурпация председателями ТСЖ всей полноты власти, присваивание средств от использования общего имущества. В закон о ТСЖ надо срочно внести поправки, гарантирующие демократическую процедуру принятия решений в ТСЖ, учитывающую волю каждого индивидуального собственника, обеспечить прозрачность и контроль над доходами и расходами ТСЖ, регулярную отчетность правления ТСЖ о проделанной работе. Запретить практику создания ТСЖ более чем в одном многоквартирном доме, ведущую к профанации их деятельности и дискредитации идеи совместного домовладения. Следует предельно упростить процедуры формирования кондоминиумов и регистрации ТСЖ; обеспечить равные условия оплаты коммунальных услуг для проживающих в домах и в квартирах любых форм собственности. При этом налогообложение любых объединений жильцов не может осуществляться на тех же принципах, что налогообложение коммерческих структур.

Необходимо передать в собственность владельцев кондоминиума придомовые территории на базе разработанного типового договора, содействовать ТСЖ в привлечении предприятий по эксплуатации и обслуживанию жилья, в предоставлении им необходимого оборудования, выделять средства на капитальный ремонт домов для желающих создать ТСЖ в старых домах, выделять ТСЖ дотации в полном объеме до их отмены и компенсации на льготников до отмены льгот.

В не менее сложном положении находятся жилищно-строительные кооперативы (ЖСК), подвергающиеся прямой дискриминации по сравнению с индивидуальными плательщиками. Необходимо не только ликвидировать все виды дискриминации по отношению к коллективным потребителям, но и создать систему стимулов, побуждающих жителей домов к объединению. Таким стимулом могло бы стать снижение введение понижающего коэффициента при установлении тарифов для любых форм коллективного домовладения по сравнению с индивидуальным. Наряду с ТСЖ и ЖСК является перспективной такая форма как потребительские жилищные кооперативы (ПЖК) в рамках которых владельцы квартир могут объединяться со съемщиками муниципального жилья.

7. Переход к системе адресной социальной защиты населения требует заменить денежными компенсациями льгот на оплату коммунальных услуг. При этом размер компенсации должен определяться реальной стоимостью услуг, чего нельзя добиться без предварительной установки приборов индивидуального учета. С целью смягчения социальных последствий замену льгот компенсациями можно проводить только после очередного повышения пенсий и выплачиваемых из бюджета зарплат. Содержание и количество справок о доходах граждан должно быть установлено законом. При получении жилищной субсидии также следует законодательно обеспечить соблюдение принципа “один человек - одно окно”. С целью начисления размера субсидии необходимо дифференцировать предельную долю оплаты коммунальных услуг в доходе в зависимости от его уровня. Необходимо дифференцировать предельную долю оплаты коммунальных услуг в доходе в зависимости от его уровня для целей начисления размера субсидии – для малоимущих предальная норма оплаты услуг ЖКХ должна составлять 5% от дохода. Под особый федеральный контроль должны быть поставлены реформы в регионах с длительным отопительным сезоном.

8. Формирование системы стимулов для чиновников и руководителей коммунальных служб. Существенным стимулом повысить эффективность работы для коммунальных служб должна стать фиксация тарифа на длительный срок. Тогда экономия, полученная от снижения издержек, ликвидации неоправданных потерь, увеличит прибыль отрасли.

 9. Кадровые изменения в проведении реформы. Сейчас разработкой и осуществлением реформы занимается административное ведомство – Государственный комитет по строительству, архитектуре и коммунальной реформе (Госстрой). Необходимо не только сменить руководство Госстроя и уволить чиновников, ответственных за разработку фискальной программы реформирования ЖКХ от 17.11.2001, но и привлечь к разработке реформы более широкий круг организаций и заинтересованных сторон – Минэкономразвития и другие ведомства, Парламент, объединения потребителей и собственников жилья, представителей органов местного самоуправления и работников коммунальных служб.
Все эти меры должны предшествовать любым попыткам повышения стоимости жилищно-коммунальных услуг.

Для выполнения этих мер необходимо:

1) отменить программу «Реформирование и модернизация жилищно-коммунального комплекса в РФ» от 17. 11. 2001;

2) сформулировать конкретные задания по структурным реформам для регионов с последующей конкретизацией ими заданий для муниципалитетов, установить мораторий на повышение оплаты жилищно-коммунальных услуг вплоть до реализации регионами и муниципалитетами структурных заданий;

3) запретить включение в ставки и тарифы оплаты жилищно-коммунальных услуг любых косвенных затрат, не отражающих фактический объем потребления ресурсов непосредственно каждым жителем;

4) обеспечить в ходе проведения реформы приоритет структурных преобразований над сугубо фискальными целями;

5) провести публичное обсуждение проблем реформы ЖКХ, а также привлечь к разработке концепции реформы широкий круг общественных и политических организаций, объединений потребителей и собственников жилья, представителей органов местного самоуправления и работников коммунальных служб.

� Медиану любого ряда чисел (в данном случае соотношений ключевых финансовых показателей компания данной отрасли) получают посредством расположения этих чисел в порядке возрастания и выбора того из них, которое расположено в середине ряда. Так, в ряду из чисел 3, 3, 4, 5, 100 медианой буде число 4, в то время как среднеарифметическим - 23 (сумма этих чисел, равная 115, делится на их количество, равное 5). Медиана используется чтобы показать типичную ситуацию, в то время как среднее арифметическое может ее исказить. (См. С.Фишер, Р.Дорнбуш, Р.Шмалензи. Экономика. “Дело”, Москва, 1993, с. 24.


� В данном случае эти термины употребляются как синонимы.


� Еще одним название данного коэффициента является fixed asset activity ratio, что можно перевести как коэффициент использования основных средств (основного капитала, основных фондов).


� Так, в США отраслевые показатели соотношения суммарной задолженности и собственного капитала владельцев компании публикуются организацией “Роберт Моррис Ассошиэйтс” - национальной ассоциацией банковских работников, ответственных за предоставление займов и кредитов - в ежегодных отчетах о проводимых ею исследованиях в этой области.


� В первой половине нынешнего века надежным считалось соотношение между текущими активами и текущими обязательствами в размере два к одному, причем это эмпирическое правило распространялось практически без исключений на все отрасли экономики. Позднее оно было признано слишком костным, прежде всего, исходя из практического опыта: многие компании “вписывающиеся” в правило, оказывались в конечном итоге неплатежеспособными, в то время как компании в него “невписывающиеся” платили по своим текущим обязательствам без задержек, не создавая проблем для своих поставщиков и кредиторов.


� Таблица показывает, в какую сторону изменяются (увеличиваются или уменьшаются) вторичные коэффициенты при увеличении каждого из первичных, и почему. Воздействие каждого коэффициента рассматривается в отдельности, при этом все остальные коэффициенты условно считаются неизменными.
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