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Введение

Анализ финансового состояния организации (или финансовый анализ) не существует в качестве самостоятельной учебной дисциплины. Соответствующая дисциплина в курсе высшей школы называется анализом финансовой отчетности. Это название не вполне корректно, поскольку бухгалтерская финансовая отчетность сама по себе не является объектом анализа. Она интересна как источник информации, которая отражает экономический потенциал организации и характеризует финансовые результаты ее прошлой деятельности. Все это в целом принято называть финансовым состоянием организации. Бухгалтерская отчетность в современном понимании выступает в качестве финансовой модели хозяйствующего субъекта. Таким образом, анализ финансовой отчетности – это анализ финансового состояния организации по данным ее бухгалтерской финансовой отчетности.

Развитие теории анализа финансового состояния в России происходит преимущественно на основе заимствований из зарубежных источников. Этим обусловлено разнообразие используемых терминов при определении схожих понятий, и, напротив, различное толкование одних и тех же терминов.

В англоязычных странах отчетность, предназначенная для внешних пользователей, называется финансовой, в отличие от внутренней, управленческой. Финансовая отчетность для внешних пользователей, в первую очередь, акционеров, - это практически единственный, и уж в любом случае, основной источник информации о результатах деятельности интересуемой организации. Как образно заметил еще в 1925 году один из теоретиков балансоведения А. П. Рудановский, «произвести анализ хозяйства – значит уметь объехать его на его же балансе». 

В советские времена бухгалтерские отчетные формы составлялись с использованием метода балансирования и назывались соответствующим образом. Так современный отчет о прибылях и убытках назывался балансом доходов и расходов, а выводившийся в нем конечный финансовый результат – балансовой прибылью. Большинство форм детализировали содержание балансовых статей. Неудивительно, что всю совокупность бухгалтерских отчетных форм часто называли просто балансом. До сих пор понятия «анализ баланса» и «анализ финансовой отчетности» воспринимаются как синонимы. И это не сужение анализа, а расширение понятия «баланс».

Развитие бухгалтерской отчетности обусловлено стремлением пользователей отчетности к тому, чтобы «поездка» была содержательной и комфортной, чем-то вроде экскурсионного тура. Обеспечить эти условия должен бухгалтер. На практике получается по-разному. Капризный западный «турист» не отправится в сомнительное путешествие без подробнейшей пояснительной записки. Российские аналитики не избалованы избытком информации. Отсутствие пояснительной записки, зачастую - отчета об изменениях капитала, отчета о движении денежных средств, неаккуратное (мягко говоря) заполнение остальных форм только способствует развитию аналитических способностей. 

В то же время для оценки финансового состояния могут быть использованы показатели, имеющие небухгалтерское происхождение, например, показатели, характеризующие положение ценных бумаг организаций-эмитентов на рынке ценных бумаг, или фондовом рынке. Это направление анализа разработано в России слабо и используется редко, в том числе и в силу неразвитости российского фондового рынка.  

Таким, образом, для желающих овладеть секретами анализа финансового состояния организаций при современном состоянии российской школы экономического анализа особенно полезным напутствием будет замечание, сделанное одним из признанных авторитетов экономической науки Йозефом Шумпетером:  

«Знание, полученное из чужих рук, всегда ненадежно». 

Характеристика финансовой отчетности 

и основные приемы ее анализа

Пользователи финансовой отчетности и субъекты анализа

Бухгалтерская финансовая отчетность является нейтральной. Это значит, что она не ориентирована на интересы конкретных пользователей. Для каждого конкретного пользователя, преследующего вполне определенные цели, отчетность дает избыточное количество показателей. 

Если сама бухгалтерская отчетность является нейтральной, то анализ, напротив, ориентирован на пользователя, исходит из его целей и интересов. Потенциальные пользователи бухгалтерской отчетности весьма разнообразны и могут иметь  не только не совпадающие, но и прямо противоположные финансовые интересы (табл. 1.1). 

Вопрос о том, кто в действительности использует отчетную информацию, до сих пор остается в значительной мере спорным, а в таблице представлены  потенциальные пользователи.

По данным табл. 1.1 можно сделать вывод о том, что интересы и цели всех пользователей финансовой отчетности имеют общую направленность в трех областях: 

· финансовое положение – может ли компания самостоятельно выполнять свои обязательства?

· результаты хозяйственной деятельности – насколько бизнес успешен, эффективна ли деятельность компании?

· инвестиции – насколько данный бизнес привлекателен как объект вложения средств?

Знание факторов и методов управления процессами подготовки годовой отчетности не менее важно для понимания и формирования соответствующей оценки информации, содержащейся в годовой отчетности, чем хорошее знание методов финансового анализа. 

 Таблица 1.1

Характеристика основных пользователей финансовой информации [1]

	Группа 

пользователей
	Наиболее общие вопросы, ответы на которые 

должны быть получены в результате анализа

	Инвесторы (собственники)
	Какова доходность инвестиций в данный бизнес в абсолютном выражении и в сравнении с другими вариантами? Какова надежность вложений? Следует увеличивать инвестиции или наоборот выводить средства?

	Кредиторы
	Предоставляется ли достаточное обеспечение по займам? Достаточно ли высока и стабильна доходность компании, в том числе и по денежному потоку, чтобы осуществлять необходимые платежи кредиторам?

	Поставщики
	В состоянии ли компания оплатить приобретенные товары и услуги? Каковы ее перспективы как потребителя? 

	Покупатели
	Может ли компания обеспечить поставку товаров в достаточном количестве и в определенные сроки? Каковы возможности последующего гарантийного обслуживания?

	Работники компании
	Располагает ли компания достаточными средствами для своевременной выплаты достойной заработной платы? Способна ли компания поддерживать или даже наращивать объемы деятельности? Как эта возможная динамика может повлиять на благосостояние работников?

	Государствен-ные органы
	Прогнозирование объемов налоговых поступлений, обоснование макроэкономических решений по регулированию экономики. 

	Общество в целом
	Оценка участия в обеспечении занятости и решении социальных задач. Оценка  вредного воздействия на окружающую среду и возможностей его уменьшения.  Необходимая для таких оценок информация пока в финансовой отчетности системно не отражается. 


Состав бухгалтерской отчетности

      В соответствии  с Законом РФ "О бухгалтерском учете" (гл. III, ст.  13) бухгалтерская отчетность организаций (обратим внимание – не сказано, что годовая), за исключением бюджетных, состоит из:

        а) бухгалтерского баланса;

        б) отчета о прибылях и убытках;

        в) приложений к ним, предусмотренных нормативными актами;

        г) аудиторского заключения, подтверждающего достоверность    бухгалтерской отчетности организации, если она в соответствии с Федеральным законом подлежит обязательному аудиту;

        д) пояснительной записки.

Пояснительная записка,  согласно этому закону, должна содержать существенную информацию об организации, ее финансовом положении, сопоставимости данных за отчетный и предшествующий  ему периоды и т. д.

Эта статья российского закона соответствует международному стандарту финансовой отчетности N1 "Представление финансовой отчетности" (IAS 1). Однако с 1 января 2009 г. в официальных изданиях стандартов вместо названия «Баланс» используется «Отчет о финансовом положении», а вместо Отчета о прибылях и убытках или в дополнение к нему предполагается составление Отчета о совокупном доходе. 

        В соответствии  с  приказом  Министерства  финансов РФ от    22.07.03 N67н "О формах бухгалтерской  отчетности  организаций"  в  состав  годовой бухгалтерской отчетности организаций  (кроме кредитных, страховых и бюджетных), включаются:

        Бухгалтерский баланс - форма N1;

        Отчет о прибылях и убытках - форма N2;

        Отчет об изменениях капитала - форма N3;

        Отчет о движении денежных средств - форма N4;

        Приложение к бухгалтерскому балансу - форма N5;

Указанные формы являются рекомендуемыми, но не обязательными. Согласно идее Минфина, «организация должна представлять … бухгалтерскую отчетность в составе форм, разработанных и принятых ею. Представление бухгалтерской отчетности по рекомендованным образцам свидетельствует о неполном выполнении требований нормативных документов по бухгалтерскому учету информации» (Письмо Минфина РФ от 18 февраля 2004 г. № 16-00-10/3).
Бухгалтерская отчетность как источник информации для анализа

Известно, что финансовая отчетность должна удовлетворять потребности прежде всего тех пользователей, чьи полномочия, возможности или способы получения информации ограничены, и которые полагаются на финансовую отчетность как на основной источник сведений о хозяйственной деятельности предприятия. 

Совместный проект Комитета по МСФО и FASB (регулятор финансовой отчетности в США) определяет цель финансовой отчетности так: представление информации, которая будет полезной для принятия решения о рациональности распределения ресурсов (при инвестировании, кредитовании и иных подобных решениях).

Современная финансовая отчетность – это гораздо больше, чем совокупность стандартных форм №№1-5, составляемых по данным бухгалтерского учета. Так в составе финансовой отчетности ОАО «РЖД»  за 2007 г. объем стандартных форм составляет лишь десятую часть (по листажу). Формализованные методики анализа, публикуемые в российских учебниках, построены исключительно на числовых значениях, отраженных в балансе и отчете о прибылях и убытках, редко – отчете о движении денежных средств и приложении к балансу. Методика анализа отчета об изменениях капитала не разработана.  Пояснительную записку многие из учебных пособий даже не называют в составе отчетности. И это, по сути, верно, поскольку подавляющее большинство российских организаций ее и не составляют.

Содержание пояснительной записки не унифицировано, и в любом случае оно не ограничивается набором числовых показателей, поэтому разработать формализованную методику ее анализа невозможно. Изучение содержания пояснительной записки необходимо для грамотной оценки  отчетных показателей, представленных в стандартных формах, и рассчитанных на их основе аналитических показателях.

Качество отчетности, представляемой российскими организациями, зачастую не отвечает потребностям аналитиков. 

Вот мнение начальника отдела методологии бухгалтерского учета и отчетности Минфина России А. С. Бакаева, выраженное им в предисловии к книге Л. В. Сотниковой «Бухгалтерская отчетность организации за 2007 год» (СПб.: Питер, М.: Издательский дом БИНФА, 2008):

«К сожалению, несмотря на наличие стабильно действующих в течение ряда лет правил формирования бухгалтерской отчетности, приближенных к международно признанным требованиям раскрытия информации, положение у большинства хозяйствующих субъектов в части представления качественной отчетности не улучшается, а следовательно, не решаются поставленные перед ней задачи. 

Косвенным признаком недостоверности бухгалтерской отчетности является наблюдающийся на протяжении ряда лет большой удельный вес убыточных организаций в целом по стране (от 30 до 60% по разным отраслям экономики и регионам). Естественно встает вопрос о правомерной оценке признаков и показателей банкротства, показателей финансовой устойчивости, платежеспособности и т. д.»

По мнению руководителя Департамента государственного финансового контроля, аудиторской деятельности и бухгалтерского учета Минфина России Л. З. Шнейдмана: «…продукт, который сегодня предлагает, в частности, российская бухгалтерия, ничем, никому и никогда не помогает... Вряд ли профессиональными можно назвать советы финансовых аналитиков, основывающихся исключительно на национальной отчетности юридических лиц. Безответственно и даже опасно регулировать экономику на основе этой отчетности». [газ. «Ведомости», 13.04.2004 г.]
Несовершенство бухгалтерской отчетности российских организаций объясняется, в первую очередь, тем обстоятельством, что до самого последнего времени бухгалтерский учет в  нашей стране велся исключительно в интересах фискальных органов. До конца ХХ века, пока не существовало отдельного налогового учета, по сути, не было и финансовой отчетности. Ныне действующий Закон «О бухгалтерском учете» (1996 г.) отражает реалии «дофинансовой» эпохи. Да и некоторые ПБУ разрабатывались одновременно с первой редакцией Налогового кодекса и являются, таким образом, не результатом переосмысления сосуществования двух видов учета, а всего лишь теоретическими конструкциями, полезность которых в применении на практике неочевидна.

Понимание необходимости глубокого реформирования бухгалтерского учета и отчетности находит отражение, в частности, в Концепции развития бухгалтерского учета и отчетности в Российской Федерации на среднесрочную перспективу (одобренной Минфином в 2004 г.), которая по-новому трактует понятие бухгалтерской отчетности и соотношение учета и отчетности. Согласно концепции, «современный бухгалтерский учет представляет собой информационную базу, на основе которой хозяйствующие субъекты подготавливают бухгалтерскую отчетность юридического лица (индивидуальную бухгалтерскую отчетность) и консолидированную финансовую отчетность…. Индивидуальная бухгалтерская отчетность как элемент метода бухгалтерского учета выполняет две функции: информационную и контрольную. С одной стороны, она характеризует финансовое положение и финансовый результат деятельности хозяйствующего субъекта. С другой стороны, она обеспечивает системный контроль правильности и точности данных бухгалтерского учета при завершении каждого учетного цикла. … Консолидированная финансовая отчетность как разновидность бухгалтерской отчетности предназначена для характеристики финансового положения и финансового результата деятельности группы хозяйствующих субъектов, основанной на отношениях контроля. Консолидированная финансовая отчетность выполняет исключительно информационную функцию и представляется заинтересованным внешним пользователям».

Особенности финансового анализа

Особенности методики финансового анализа обусловлены, в первую очередь, особенностями финансовой отчетности.

Во-первых, отчетность публична. Во-вторых, отчетность унифицирована. Благодаря этим двум особенностям возможно существование общепринятых методов анализа. 

В-третьих, отчетность содержит количественные значения показателей, которые считаются точными, в том смысле, что они не подлежат пересмотру и отражают окончательную оценку результатов деятельности организации за определенный период. Благодаря этому в анализе возможно применение формальных количественных методов, позволяющих получить однозначные оценки.

В-четвертых, отчетность субъекта составляется самим субъектом. Поэтому она, как минимум, субъективна, что с точки зрения пользователя, означает, по сути - недостоверна. Исходя из этого первая задача анализа – оценка достоверности информации, представленной в отчетности. Публикуемые стандартные методики анализа формализованы, они исходят из абсолютной достоверности отчетности.

И, наконец, субъекты анализа, пользователи отчетности экономически разнородны (см. табл. 1.1). Они интересуются разными аспектами финансового состояния и оценивают показатели с разных точек зрения, исходя из разных критериев. Широко публикуемые, стандартные методики ориентированы на инвесторов. Так называемый комплексный анализ включает разные направления анализа и не имеет единого субъекта.  

В социалистической экономике разрабатывалась методика комплексного экономического анализа. Комплексность означала исследование объекта в разных аспектах с использованием всех возможных источников информации. Такой подход был возможен в силу отсутствия коммерческой тайны.  В рыночной экономике комплексный подход к анализу предполагает оценку объекта с точки зрения разных участников хозяйственных процессов, конкурентов, интересы которых могут быть разными вплоть до противоположных. 

Стандартные методики анализа финансового состояния

В России основным субъектом анализа является государство в лице органов, осуществляющих регулирование экономики. Актуальными на сегодня являются следующие методики:

1. Правила проведения арбитражным управляющим финансового анализа. Утверждены Постановлением Правительства РФ от 25.06.03 г. №367.

2. Методические указания по проведению анализа финансового состояния организаций. Утверждены Приказом ФСФО (федеральной службы по финансовому оздоровлению и банкротству) России от 23.01.01 г. №16.

3. Положение «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг». Утверждено Приказом ФСФР (федеральной службы по финансовым рынкам) России от 10.10.06 г. №06-117/пз-н.

4. Методика проведения Федеральной налоговой службой учета и анализа финансового состояния и платежеспособности стратегических предприятий и организаций. Утверждена Приказом Минэкономразвития России от 21.04.06 г. №104.

Основные формы (этапы) финансового анализа

Как уже было отмечено, для каждого конкретного пользователя отчетность дает избыточное количество показателей. Формализованная методика анализа финансового состояния, или проще - финансового анализа, предполагает оценку ограниченного числа финансовых показателей, наилучшим образом характеризующих интересующие аналитика аспекты деятельности организации. Степень детализации такого представления и количество применяемых финансовых показателей зависят от ана​литических потребностей.  В данном контексте предусматривается использование двух основных форм финансового анализа - экспресс - анализа и детализированного анализа. 

Экспресс – анализ предполагает общую оценку финансового состояния организации с целью определения основных проблем объекта и направлений для детализированного, углубленного анализа. При проведении экспресс-анализа используют небольшое количество агрегированных финансовых показателей (например, анализ баланса проводится на основе итоговых данных по его основным разделам). Сам экспресс-анализ предполагает расчет и оценку небольшого количества стандартизированных аналитических показателей (коэффициентов), характеризующих в общих чертах основные аспекты финансового состояния. Оценка дается в динамике, или в сравнении с законодательно установленными нормативами, прогнозными значениями, средними значениями по отраслям. В процессе экспресс-анализа выявляются отклонения, обнаруживающие проблемы объекта, требующие дальнейшего углубленного исследования. Публикуемые в учебных пособиях примеры – это, как правило, примеры экспресс-анализа.

Детализированный анализ предусматривает расчет и оценку большего количества показателей, как правило, определенной направленности. Оценки учитывают специфику деятельности объекта.

В таблице 1.2 отмечены особенности перечисленных форм анализа.

Таблица 1.2

Особенности основных форм финансового анализа [8]

	
	ЭКСПРЕСС -  АНАЛИЗ
	ДЕТАЛИЗИРОВАННЫЙ

       АНАЛИЗ

	ПРЕИМУЩЕСТВА
	Оперативность, легкость расчетов, простота оценок
	Высокая степень 

надежности результатов

	НЕДОСТАТКИ
	Меньшая степень 

надежности результатов 
	Большая трудоемкость 

аналитических процедур


Анализ финансового состояния организации, понимаемый в самом широком смысле, включает 4 вида процедур, выполняемых последовательно.

1.  Сбор и подготовка исходных данных (из финансовой отчетности прошлых периодов, публикуемых статистических отчетов, с помощью интервьюирования экспертов и т. п.).

2.  Аналитическая  обработка данных.

3.  Интерпретация полученных результатов.

4.  Выработка вариантов управленческих решений по итогам анализа.

Прежде чем приступать к  чтению непосредственно отчетности следует изучить общеэкономическую и производственную среду анализируемой компании, оценить ее место на рынке и т. н. корпоративную стратегию.  В зарубежной литературе этот раздел  называется «отраслевым анализом», в отечественных изданиях он практически не представлен.

Аналитической обработке информации формально предшествует оценка качества отчетности. Фактически недостоверность отчетности может быть выявлена и в процессе реализации аналитических процедур. 

Оценка качества отчетности включает как формальные процедуры, так и неформальные приемы. К формальным относятся, например, проверка полноты отчетности. Нераскрытие отдельных показателей может свидетельствовать о желании руководства компании скрыть определенную информацию, или о непрофессионализме менеджмента. Иногда ошибки или искажения выявляются в результате проверки взаимосвязей между отдельными показателями, например, равенства итогов по активу и пассиву баланса, равенства значений итоговых показателей соответствующим суммам и т. п. В одних случаях выявленные ошибки могут быть исправлены аналитиком, в других они приводят к выводу о невозможности проведения анализа.

Так, профессор МГУ А. З. Бобылева указывает [2, с. 23]: «При анализе отчетности следует учитывать, что могут быть:

· занижены обязательства;
· завышена оценка низкокачественных материальных активов; 

· завышена дебиторская задолженность;

· некорректно отражено состояние товарно-материальных запасов;

· некорректно проведена оценка ценных бумаг, нематериальных активов, подразделений;

· завуалированы чрезмерные расходы руководства (представительские, личный автотранспорт, личное страхование), а также арендная плата, превышающая среднерыночную;

· манипулирование выручкой от продаж (в развитых странах часто завышение, у нас – занижение)».

Интерпретация полученных результатов требует знания, помимо общих правил формирования отчетных показателей, особенностей деятельности объекта анализа, в частности,  его учетной политики. МСФО требуют раскрытия учетной политики в составе отчетности. В РСБУ такого требования нет. В то же время необходимость раскрытия особенностей учета отдельных видов активов и обязательств в пояснительной записке предусмотрена соответствующими ПБУ.

Методы (приемы) анализа финансовой отчетности

1. Горизонтальный (динамический) анализ - сравнение значений по каждой позиции отчетности в динамике или с планом. С целью сравнения рассчитывают абсолютные и относительные изменения (отклонения). В примитивных учебниках под анализом понимают именно расчет изменений, заполнение аналитических таблиц. Можно назвать эту процедуру формальным анализом. Анализ по существу представляет собой оценку полученных значений. Формальные подходы к оценке иногда встречаются, но они, как правило, бесполезны для обоснования решений. Серьезная оценка зависит, в первую очередь, от целей анализа. Кроме того, она учитывает специфику деятельности исследуемой организации, особенности внешней среды, ее современное состояние. 

2. Трендовый анализ - сравнение значений по определенной статье отчетности за несколько смежных периодов и определение тенденции динамики (тренда) с целью прогнозирования будущих значений.

В западной практике горизонтальный и трендовый анализ не различаются. Это  легко объяснимо. Оценка результатов деятельности компании по показателям одного года или даже двух лет не имеет большого смысла. Данных за один год недостаточно для того, чтобы можно было создать внутренний ориентир для сравнения. В литературе рекомендуется проводить анализ по данным за пять лет. При этом необходимо учитывать, что с увеличением рассматриваемого временного интервала возрастает и количество элементов, затрудняющих сравнение. [1, с. 678]

В ходе анализа тренда выбирают базовый год, и все статьи отчетности за последующие периоды выражаются в виде индексов к показателям базового года. 

3. Вертикальный (структурный, или процентный) анализ - определение структуры итоговых финансовых показателей и оценка влияния каждой составляющей на обобщающий показатель. Сравнительную базу при процентном анализе образуют показатели предыдущих периодов или показатели других компаний, как правило, из той же отрасли. Чтобы проводить сравнение, необходимо устранить несоответствия в размерах компаний (оборотах), для этого значения показателей отчета о прибылях и убытках выражают в процентах от объема продаж (выручки), а балансовые статьи – в процентах от итога баланса. 

4. Анализ финансовых коэффициентов – расчет и оценка соотношений между значениями взаимосвязанных показателей отчетности. В отличие от абсолютных показателей, к относительным в большей степени применимы нормативы, устанавливаемые на основе теоретически обоснованных значений или фактических среднеотраслевых и т. п. 

5. Сравнительный (пространственный) анализ - сравнение показателей деятельности анализируемой организации с показателями других организаций или средними по отрасли (рынку). Очевидно, что для сравнительного анализа подходят коэффициенты, но не абсолютные показатели. В западных учебниках такой анализ называется отраслевым. 

По формальным расчетным процедурам (расчет отклонений) пространственный анализ  не отличается  от  горизонтального. Однако  самое главное – это оценка отклонений. В данном случае они вызываются, в первую очередь, различиями в порядке формирования компаниями значений отчетных показателей. Эти различия могут быть обусловлены  хозяйственной спецификой компаний,  возможными расхождениями в применяемых бухгалтерских оценках, закрепленных в учетной политике (см. табл. 1.3), особенностями экономического, в первую очередь, налогового законодательства при сравнении компаний из разных стран и т. д. 

Отличной иллюстрацией наблюдаемых различий являются значения аналитических  показателей, рассчитанные для одной и той же организации - ОАО   «РЖД»  -   по   данным   отчетности,   составленной   по   российским стандартам бухгалтерского учета (РСБУ) и отчетности, составленной по международным стандартам финансовой отчетности (МСФО). Эти значения представлены в табл. 3.6 – 3.9. Практически по всем показателям расхождения существенны, а показатели рентабельности различаются в разы, в частности, рентабельность собственного капитала в 2006 г.: 1,18% и 11,31% (табл. 3.8, 3.9). Это объясняется, в первую очередь, несовпадением величины чистой прибыли: по РСБУ она оценена в 26 млрд руб., а по МСФО – в 140 млрд руб.

6. Факторный анализ - оценка влияния различных факторов на значения обобщающих показателей.

7. Комплексная оценка – расчет интегрального  обобщающего показателя и сравнение его в динамике, или с нормативом, или с показателями других предприятий.

Таблица 1.3

Влияние учётной методологии на финансовые показатели [6, с. 108-109]
	Метод учётной политики
	Влияние на финансовый результат
	Влияние на финансовые показатели

	
	
	Ликвидность
	Финансовая устойчивость 
	Оборачиваемость 

(в днях)
	Рентабельность

	1. Учётная политика в отношении амортизируемого имущества

	1.1.установление максимального срока полезного использования
	завышает
	не влияет
	не влияет
	не влияет
	Завышает

	1.2.установление минимального срока полезного использования 
	занижает
	не влияет
	не влияет
	не влияет
	Занижает

	1.3.списание малоценных основных средств в качестве материалов 
	занижает
	завышает
	не влияет
	не влияет
	Занижает

	1.4.линейный способ начисления амортизации
	завышает 
	не влияет 
	Не влияет
	не влияет
	Завышает

	1.5.способ уменьшаемого остатка
	занижает
	не влияет
	не влияет
	не влияет
	Занижает

	1.6.способ списания стоимости по сумме чисел лет срока полезного использования
	занижает
	не влияет
	не влияет
	не влияет
	Занижает

	1.7.способ списания стоимости пропорционально объёму продукции (работ)
	в зависимости от выпуска
	не влияет
	не влияет
	не влияет
	в зависимости от выпуска

	2. Учётная политика в отношении отражения стоимости поступающих активов

	2.1.отражение МПЗ по фактической или плановой себестоимости
	не влияет
	не влияет
	не влияет
	не влияет
	не влияет

	2.2.выбор учётных цен выпускаемой продукции
	не влияет
	не влияет
	не влияет
	не влияет
	не влияет

	3. Учётная политика в отношении оценки активов при выбытии

	3.1.по средней стоимости 
	завышает
	завышает
	не влияет
	Завышает
	завышает

	3.2.по первоначальной стоимости первых по времени приобретения активов (способ ФИФО)  
	завышает
	завышает
	не влияет
	Завышает
	завышает

	3 Выбор схемы списания условно-постоянных расходов

	4.1.списание со счёта 26 «Общехозяйственные расходы» на счёт 90 «Продажи»
	занижает
	занижает
	не влияет
	Завышает
	занижает

	4.2.списание со счёта 26 «Общехозяйственные расходы» на счёт 20 «Основное производство»  
	завышает
	завышает
	не влияет
	Занижает
	завышает


Горизонтальный и вертикальный приемы анализа реализуются в так называемом сравнительном аналитическом балансе, который получается из исходного бухгалтерского путем укрупнения (объединения) отдельных статей и дополнения его показателями структуры и динамики за отчетный период (табл. 1.4). Статьи баланса группируются в соответствии с целями анализа, с учетом специфики деятельности организации и других факторов. В отечественных учебных пособиях активы, как правило, классифицируют по уровню ликвидности. 

В подобного рода таблицах, приводимых в учебных пособиях, используются данные баланса на начало и конец года или средние значения за два смежных периода. Надо понимать, что это – лишь условные примеры. Для серьезного анализа данных за один или  два года недостаточно (см. выше).

Таблица 1.4

Сравнительный  аналитический баланс

	Статья баланса (группа статей)
	Сумма,

 тыс. руб.
	Удельный вес, %
	Изменения

	
	
	
	абсо-лютное, 

тыс. руб.
	Относи-тель-ное, 

%
	удель-ного веса, 

%-пп.

	
	базис
	отчет
	базис
	отчет
	
	
	

	
	1
	2
	3
	4
	5 = 2-1 
	6 = 5/1 
	7 = 4-3

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


Анализ динамики выручки от продаж ОАО «РЖД»

В качестве примера горизонтального анализа оценим динамику выручки ОАО «РЖД» по данным за 2004 – 2007 гг., представленным в табл. 3.4.

Для оценки динамики значений любого показателя могут быть рассчитаны следующие показатели:

- абсолютное изменение: (А = А1 – А0, где А1 и А0 – соответственно отчетное и предшествующее, базисное, значения;

- относительное изменение:  (%А = (А/ А0. Относительное изменение может быть выражено в процентах, но это  не обязательно. Относительное изменение называется так же темпом прироста;

- темп роста или индекс: JA = А1/А0. Так же как и относительное изменение, индекс может быть выражен в процентах, а может – в относительных единицах;

Можно обнаружить, что между показателями темп роста и темп прироста есть связь: (%А = JA – 1, или (%А = JA – 100%.

Для проведения горизонтального анализа выручки от продаж ОАО «РЖД» по данным табл. 3.4 составим табл. 1.5.

Таблица 1.5

Анализ динамики (горизонтальный анализ) выручки ОАО «РЖД»
	№ п/п
	Показатель
	2004
	2005
	2006
	2007
	Общее (среднее)

	1
	Выручка от продаж, В, млн руб.
	659 542
	748 681
	848 948
	975 590
	

	2
	Абсолютное изменение (абсолютный прирост) за год, (В, млн руб. 
	
	89 139
	100 267
	126 642
	316 048

	3
	Относительное изменение (темп прироста) к предыдущему году, (%В, %
	
	13,52
	13,39
	14,92
	(13,94*)

	4
	Темп роста к предыдущему году (цепной), JВ, %
	
	113,52
	113,39
	114,92
	(113,94*)

	5
	Темп роста к 2004 году (базисный), %
	
	113,52
	128,72
	147,92
	

	6
	Индекс тарифов на перевозку грузов ж/д транспортом (декабрь к декабрю), % (данные Росстата)
	
	113,3
	108,9
	107,7
	132,9 (109,9)

	*Среднегодовое значение темпа роста рассчитывается по формуле:

                                                     3________________

Jср = ( J2005 * J2006 * J2007   .



По данным табл. 1.5 можно видеть, что выручка ОАО «РЖД» растет стабильно, в среднем на 13,94% в год. 

Если бы исследуемая организация реализовывала свою продукцию на конкурентном рынке, рост ее выручки можно было бы сравнить с общим ростом цен в экономике (индексом инфляции), с ростом цен на конкретную продукцию, производимую данной организацией, с ростом рынка данной продукции, то есть, по сути, с  выручкой всех организаций, продающих аналогичную продукцию. 

В случае с РЖД рост выручки объясняется в первую очередь ростом тарифов на перевозки. Можно видеть, что рост выручки опережает рост тарифов в течение всего рассматриваемого периода. Причем, если в 2005 г. темпы роста выручки и тарифов почти совпадают, то в последующие годы рост выручки все более опережает рост тарифов. Это означает, что одновременно с ростом тарифов имеет место и рост объема перевозок. 

Воспользовавшись данными Росстата и применив методы факторного анализа можно определить, как соотносятся темпы роста объемов перевозок и объемов производства, и сделать вывод об использовании РЖД имеющихся возможностей по наращиванию выручки. 

Более точные оценки могут быть получены, если проанализировать составляющие выручки по видам. 

Анализ структуры доходов и расходов ОАО «РЖД»

по видам деятельности

Анализ структуры выручки вкупе со структурой себестоимости продаж ОАО по видам деятельности представляет собой пример вертикального анализа. Для анализа по данным табл. 3.10, сформированной на основе отчета о прибылях и убытках РЖД,  составлена табл. 1.6. 

Во-первых, можно видеть, что почти 80% общей выручки составляет выручка от грузовых перевозок. Это значит, что проведенное ранее сравнение темпов роста выручки с темпами роста тарифов именно на грузовые перевозки вполне корректно.

Таблица 1.6

Структура выручки и себестоимости продаж ОАО «РЖД» по видам деятельности, %

	№
	Показатель
	2004
	2005
	2006
	2007
	Измене-ние

	1
	Выручка от продаж
	100
	100
	100
	100
	-

	
	    в том числе:
	
	
	
	
	

	1.1
	грузовые перевозки
	80,28
	78,23
	77,51
	77,38
	-2,90

	1.2
	пассажирские перевозки в дальнем следовании
	9,18
	9,72
	10,84
	11,21
	2,03

	1.3
	пассажирские перевозки в пригородном сообщении
	1,12
	2,36
	2,59
	2,06
	0,94

	1.4
	прочие виды деятельности
	9,42
	9,69
	9,06
	9,35
	-0,07

	
	
	
	
	
	
	

	2
	Себестоимость продаж
	100
	100
	100
	100
	-

	
	   в том числе:
	
	
	
	
	

	2.1
	грузовые перевозки
	70,77
	70,53
	71,33
	71,41
	0,64

	2.2
	пассажирские перевозки в дальнем следовании
	15,25
	14,65
	14,61
	14,76
	-0,49

	2.3
	пассажирские перевозки в пригородном сообщении
	5,71
	5,58
	5,67
	5,34
	-0,37

	2.4
	прочие виды деятельности
	8,27
	9,24
	8,39
	8,49
	0,22


Во-вторых, данные таблицы позволяют сделать вывод об опережающем росте выручки от пассажирских перевозок, в частности, в дальнем следовании, по сравнению с грузовыми перевозками. Это может быть обусловлено как опережающим ростом пассажирских тарифов  по сравнению с грузовыми, так и превышением темпов роста объемов пассажирских перевозок. Судя по тому, что изменение структуры себестоимости продаж противоположно изменению структуры выручки (доля пассажирских перевозок сокращается, доля грузовых – растет), скорее всего, верно первое предположение, об опережающем росте пассажирских тарифов. 

По соотношениям долей выручки и себестоимости по видам деятельности можно сделать вывод о соотношении их прибыльности. По грузовым перевозкам доля выручки превышает долю себестоимости, тогда как по пассажирским, особенно в пригородном сообщении – наоборот. Это означает, что грузовые перевозки более прибыльны, чем пассажирские. При этом видно также, что доля грузовых перевозок по выручке сокращается, а по себестоимости – растет. Это значит, что прибыльность грузовых перевозок снижается. По пассажирским перевозкам в дальнем следовании наблюдается противоположная картина, что соответствует росту прибыльности (точнее, в данном случае – снижению убыточности). Эти выводы подтверждаются динамикой показателей рентабельности по видам перевозок, приведенных в  табл. 3.10.

Пример факторного анализа выручки от продаж

Очевидно, что сумма выручки от продаж определяется как произведение количества проданной продукции на цену. Таким образом, факторами выручки являются количество продукции (объем работ) и цены. Задача факторного анализа состоит, в общем случае, в разложении общего изменения результативного показателя (в данном случае – выручки) на составляющие, каждая из которых представляется как результат изменения одного фактора. Факторный анализ выручки от продаж предполагает, таким образом, разложение общего изменения выручки (ΔВ) на две составляющие: изменение выручки за счет изменения объема продукции или работ (ΔВ(V)) и изменение выручки за счет изменения цен на единицу продукции или работ (ΔВ(P)). 
Применяются разные методы факторного анализа. В соответствии с одним из них – индексным – влияние факторов на изменение суммы выручки оценивается по формулам: 

ΔВ(V) = В0*JV – B0, или ΔВ(V) = B1/JP – B0;

ΔВ(P) = B1 - В0*JV, или ΔВ(P) = B1 - B1/JP,

где B1 и В0 – выручка соответственно отчетного и базисного периодов;

       JV и JP – индексы или темпы роста соответственно объема работ и цен в отчетном периоде по сравнению с базисным..

В табл. 1.7 показан пример расчета по данным отчетности ОАО «РЖД» за 1 квартал 2009 г.

Таблица 1.7
Факторный анализ выручки от продаж ОАО за 1 квартал 2009 г., млрд руб.

	№
	Показатель
	1 квартал

2008

отчет
	Индекс

объема

перевозок
	2008,

скорректи-рованый

на индекс

объема
	2009,

скорректи-рованный

на индекс

тарифа (1,15)
	1 квартал

2009

отчет

	
	
	1
	2
	3
	4
	5

	1
	Выручка от продаж
	260
	
	202
	203
	233

	
	в том числе
	
	
	
	
	

	2
	Грузовые перевозки (77%)
	200
	0,73
	146
	
	

	3
	Пассажирские перевозки (14%)
	36
	0,877
	32
	
	

	4
	Прочие виды деятельности (9%)
	24
	1
	24
	
	


Примечания. Суммы выручки от продаж за 1 квартал 2008 г. по видам деятельности определены расчетным путем, исходя из структуры, сложившейся за 2008 г. в целом. Получить более точную картину, разложив выручку на составляющие по видам деятельности, не представляется возможным, поскольку ОАО, начиная с 2008 г. не раскрывает соответствующую информацию в квартальной отчетности. 

Индексы объемов грузовых и пассажирских перевозок взяты из [Ведомости, 18.05.2009 г.]. Индекс объема прочих видов деятельности принят равным 1 за неимением информации. 

Несовпадение расчетных значений выручки от продаж в столбцах 3 и 4 обусловлено приблизительностью оценок индекса объема работ по прочим видам деятельности и структуры выручки. 

Данные табл. 1.7 показывают, что снижение объемов перевозок в 2009 г. относительно 2008 должно было привести к уменьшению квартальной выручки ОАО на 57 млрд руб. (203 – 260). Однако индексация тарифов сократила падение выручки на 30 млрд руб. (233 – 203). Таким образом, общее изменение выручки составило –27 млрд руб. (233 – 260, или -57 + 30).  

Анализ финансового состояния

коммерческой организации

Понятие финансового состояния коммерческой организации

Финансовое состояние организации – это комплексное понятие, которое характеризуется системой показателей, отражающих наличие, размещение и использование ее финансовых ресурсов. Однозначного определения финансового состояния не существует. Наилучшая модель финансового состояния реализуется в виде бухгалтерской финансовой отчетности. В то же время существуют показатели, так или иначе характеризующие финансовое состояние организации, однако не отражаемые в бухгалтерской отчетности. Такие показатели в частности формируются на рынке ценных бумаг.

Текущее финансовое состояние организации  является следствием прошлых хозяйственных операций, и одновременно будущие результаты в значительной степени определяются текущим финансовым состоянием.

Экономическая теория исходит из того, что коммерческая организация  создается ради увеличения благосостояния ее собственника (собственников). Отсюда основным показателем эффективности деятельности организации является доходность. В бухгалтерском учете финансовый результат определяется абсолютными показателями прибыли. Оценка доходности, необходимая для принятия финансовых решений, требует соотнесения величины прибыли с величиной используемых ресурсов (активов). 

Оценка доходности прошлой деятельности организации интересна постольку, поскольку имеются основания предполагать ее продолжение. Ориентируясь на прошлый уровень доходности, инвесторы оценивают свои будущие доходы. Вероятность получения будущих доходов, очевидно, меньше 100%, следовательно, оценка будущей доходности предполагает учет разного рода рисков, ограничивающих возможности извлечения экономических выгод из активов, которыми располагает организация. Таким образом, все показатели финансового состояния организации так или иначе характеризуют доходность и риски ее деятельности.

В первую очередь принято оценивать риск, затем – доходность.

С некоторой условностью можно разделить риски на долгосрочные, определяющие т. н. финансовую устойчивость организации, и краткосрочные, оцениваемые показателями платежеспособности. В международной практике широко распространен способ оценки платежеспособности на основе оценки ликвидности баланса, поэтому в составе показателей платежеспособности выделяются показатели ликвидности.   

Для оценки доходности используются две группы показателей: показатели прибыльности, или рентабельности, и показатели деловой активности (оборачиваемости активов). 

Итого получается пять групп показателей, рассчитываемых по данным бухгалтерской отчетности, соответствующих пяти аспектам финансового состояния организации:

1. Показатели платежеспособности.

2. Показатели ликвидности;

3. Показатели финансовой устойчивости;

4. Показатели рентабельности;

5. Показатели деловой активности (оборачиваемости);

Кроме того, шестую группу составляют показатели, характеризующие финансовое состояние организации через параметры, устанавливаемые эмитированным ею акциям и (или) облигациям рынком ценных бумаг. Эти показатели называются показателями рыночной позиции.

Рассмотрим последовательно шесть групп показателей финансового состояния. 

Анализ платежеспособности

Одним из важнейших критериев оценки финансового состояния организации является ее платежеспособность. Под платежеспособностью понимают способность организации своевременно рассчитываться по обязательствам, не допуская дефолта. Таким образом, анализ платежеспособности предполагает оценку возможности погашения имеющихся обязательств организации. 

Формально платежеспособность по состоянию на заданный момент времени можно определить как наличие у предприятия денежных средств и их  эквивалентов, достаточных для расчетов по кредиторской задолженности, требующей немедленного погашения. Следовательно, основными признаками платежеспособности являются:

А) отсутствие просроченных обязательств;

Б) наличие в достаточном объеме денежных средств на счетах.

Для оценки возможности погашения обязательств в будущем используют разные подходы. 

Во-первых, обязательства могут быть погашены за счет будущих поступлений. В общем случае в качестве оценки будущих поступлений используют сумму выручки от продаж отчетного года. Соотношение суммы краткосрочных обязательств на отчетную дату (конец отчетного периода) и среднемесячной выручки за отчетный период определяет возможный срок погашения обязательств в месяцах при условии использования для этого всей будущей выручки. В методических указаниях по проведению анализа финансового состояния организаций, утвержденных Приказом ФСФО от 23.01.01 г. №16, этот показатель назван степенью платежеспособности. Увеличение значения степени платежеспособности отражает снижение платежных возможностей организации.  

Для формальной оценки показателя исходят из положения Закона “О несостоятельности (банкротстве)”, в соответствии с которым,  показателем несостоятельности (неплатежеспособности) считается наличие у предприятия просроченной свыше трех месяцев кредиторской задолженности в сумме свыше 100 тысяч рублей. Исходя из этого, организации, у которых значение показателя степени платежеспособности меньше 3 мес., считаются безусловно платежеспособными. Если значение показателя меньше 3, это значит, что организация в состоянии погасить в течение трех месяцев текущую задолженность за счет выручки, следовательно, признак несостоятельности у нее не появится. Доля таких организаций по данным ФСФО на 01.07.2000 г. составляет 25.6%. 

Если значение показателя превышает 12, это значит, что, с учетом всех условностей бухгалтерской отчетности, высока вероятность непогашения краткосрочных обязательств в течение 12 месяцев. Какая-то часть задолженности неизбежно окажется просроченной, и у организации возникнет признак несостоятельности. Такие организации считаются проблемными.

У большинства организаций значение показателя находится в пределах от 3 до 12. По данным ФСФО на 01.07.2000 г. средняя величина степени платежеспособности для предприятий всех отраслей составила 6.5 мес. 

Первоначально для расчета показателя степень платежеспособности использовали показатель выручки по оплате. В настоящее время в бухгалтерской отчетности отражается сумма выручки, определяемая по методу начисления (по отгрузке), поэтому для более точной оценки вместо выручки следует использовать сумму поступлений денежных средств по данным отчета о движении денежных средств. Однако на практике за точностью не гонятся, поскольку речь идет о будущих поступлениях, оценка которых заведомо условна. Показатель оценивается, в первую очередь, в динамике. 

Кроме того, в общем случае невозможно все будущие поступления использовать для погашения текущих обязательств, поскольку со временем возникают новые обязательства, требующие более срочного погашения. Поэтому более строгая оценка предполагает сопоставление суммы обязательств не с величиной валового дохода, а с величиной чистого дохода, то есть прибыли. 

В последние годы в российской практике, вслед за международной, получил широкое распространение показатель, называемый обычно непосредственно по порядку расчета «долг/EBITDA». Этот показатель рассчитывается как отношение суммы обязательств на отчетную дату к сумме прибыли до вычета процентов, налогов и амортизации (EBITDA, см. далее). Причем в качестве обязательств могут быть использованы как краткосрочные, так и совокупные, сумма краткосрочных и долгосрочных. Применяется так же вариант оценки, когда рассчитывается сумма чистого долга, то есть обязательства за вычетом дебиторской задолженности.
При всей условности общих правил оценки показателей, можно привести, например, правило из «Путеводителя частного  инвестора», выпускаемого ежегодно газетой «Ведомости», за 2006 г. Если долг превышает EBITDA в три раза, то перед вами агрессивный, т. е.  достаточно рискованный заемщик, если отношение составляет от 2 до 3 – умеренный, менее 2 – консервативный. Если долг превышает EBITDA больше чем в 4 раза, то одалживать деньги такой компании весьма опасно. 

Соотношение «долг/EBITDA» довольно часто используется в качестве ковенанты  по кредитам (то есть ограничения, несоблюдение которого ведет к изменению условий предоставления заемных средств). Например, ОАО «Мечел» договорилось в июле 2009 г. о реструктуризации своих краткосрочных кредитов в долгосрочные с погашением до конца 2012 г.  До конца 2009 г. по двум кредитам установлены ставки процентов соответственно LIBOR+7% и LIBOR+6%. (LIBOR - Лондонская ставка предложения по межбанковским кредитам. 10 июля 2009 г. трехмесячный LIBOR составлял 0,5%.) Каждый год ставки по кредитам будут пересматриваться в зависимости от соотношения долга и EBITDA за предшествующие 12 месяцев. Если в 2009 г. оно выше 6, ставка на 2010 г. не меняется, если ниже – уменьшается. Так, при соотношении ниже 3, ставка по обоим кредитам будет снижена до LIBOR+4%. В 2010 г. соотношение «долг/EBITDA» не должно превысить 5, в 2011 г. – 3 [газ. Ведомости, 13.07.09]. 

Аналогичные ковенанты установлены и для ОАО «РЖД». Чистая прибыль должна быть положительной, отношение общего долга к выручке не должно превышать 0,5, а к EBITDA – 2,5. Нарушение этих требований позволит банкам требовать досрочного погашения кредитов, а рейтинговым агентствам – понизить кредитный рейтинг компании [газ. Ведомости, 16.07.09]. 

Для оценки возможности погашения обязательств по заемным средствам, включающих помимо суммы основного долга величину процентов, рассчитывают коэффициент покрытия процентов как отношение чистого денежного потока к финансовым расходам (процентным платежам за пользование заемными средствами). Чем больше величина показателя, тем меньше риск дефолта по процентным обязательствам. 

Третий подход к анализу платежеспособности предполагает оценку возможности погашения краткосрочных обязательств за счет реализации оборотных активов. Этот раздел анализа называется анализом ликвидности баланса (см. далее).   

Оценка платежеспособности ОАО «РЖД»

Значения показателей степени платежеспособности и соотношения долг/EBITDA (по общей сумме обязательств) ОАО «РЖД», рассчитанные по данным отчетности, составленной соответственно по РСБУ и МСФО приведены в табл. 3.7, 3.8. Значения показателя степени платежеспособности по РСБУ и МСФО несколько различаются, но динамика в целом совпадает и является положительной в течение 2003-2005 гг. В 2006 г. по сравнению с 2005 наблюдается формально отрицательное, но по сути несущественное изменение. А вот в 2007 г. значение показателя возросло по сравнению с предыдущим резко: в 1,4 раза до 2,47 по РСБУ и в 1,6 раза до 4,45 по МСФО, что означает резкое снижение уровня платежеспособности. По отчетности МСФО организация формально потеряла статус безусловно платежеспособной уже в 2007 г. По отчетности РСБУ это произошло в 2008 г.: степень платежеспособности на конец 2008 г. 4,08 мес. 

Наблюдаемая динамика обусловлена резким (по РСБУ: на 60% в 2007 г. и на 86% в 2008, по МСФО: на 85% в 2007 г., табл. соответственно 3.2, 3.3) ростом величины краткосрочных обязательств в 2007-2008 гг. при их относительной стабильности в предшествующие годы.

По соотношению долг/EBITDA общее состояние и динамика показателей несколько иные. 

По РСБУ значения показателя колеблются около 1. Выброс в сторону увеличения долга наблюдается в 2005 г. (1,15). В 2007 г. значение показателя не изменилось относительно 2006 г., несмотря на рост сумы обязательств. Это означает, что величина EBITDA возросла в той же пропорции. То есть, рост обязательств в 2007 г. можно было считать обоснованным, в пределах неизменного значения риска их непогашения. Однако уже в 2008 г. значение резко возросло до 2,30, опасно приблизившись к ковенанте по кредитам. 

По МСФО значение показателя снижается в 2004-2006 гг. с 1,80 до 1,34, но в 2007 г. резко возрастает до 2,03. Как и в случае с показателем степени платежеспособности этот рост объясняется резким ростом суммы краткосрочных обязательств. 

Таким образом, платежеспособность ОАО «РЖД» выглядит по РСБУ почти вдвое более высокой по сравнению с оценкой по МСФО. По обоим стандартам платежеспособность достаточно высока. Однако в 2007-2008 гг. наблюдается резкое снижение уровня платежеспособности. Причем динамика показателей по РСБУ и МСФО, но значения, рассчитанные по МСФО, опережают отечественные на 1 отчетный период (год). 
Анализ ликвидности баланса

Для правильного понимания этого раздела анализа необходимо иметь в виду, что понятие ликвидности является ключевым в международной практике составления бухгалтерской отчетности, но не используется в российском бухгалтерском учете. Так, составление баланса  в системе GAAP предполагает расположение активов в порядке убывания их ликвидности. МСФО допускают иные классификации, однако в качестве единственного примера называют именно эту. В то же время российские нормативные документы по бухгалтерскому учету не содержат понятия ликвидности.   Согласно ПБУ 4/99 активы в балансе должны быть разделены на долгосрочные и краткосрочные (внеоборотные и оборотные) в соответствии со сроком обращения. Порядок размещения статей внутри разделов не определен. В рекомендуемой Минфином форме активы расположены – так сложилось исторически – по функциональному признаку, и это расположение (кстати, игнорирующее приведенное требование ПБУ 4) не является обязательным. Таким образом, ни Минфин, ни бухгалтер, подписывающий баланс, за ликвидность активов не отвечают.

Для целей анализа под ликвидностью какого-либо актива понимают его способность трансформироваться в денежные средства. Степень или уровень ликвидности определяется продолжительностью временного периода, в течение которого такое превращение может произойти. Чем короче этот период, тем выше ликвидность.

При анализе ликвидности баланса действующей организации предполагается, что трансформация активов в денежные средства осуществляется в ходе обычного хозяйственного (операционного) цикла, то есть, например, производственные запасы последовательно превращаются в незавершенное производство, затем в готовую продукцию, может быть, в дебиторскую задолженность и, наконец, в денежные средства. 

В зависимости от степени ликвидности, т. е. скорости (и полноты) превращения в денежные средства, активы условно подразделяются на четыре группы.

А1) наиболее ликвидные (высоколиквидные или абсолютно ликвидные) активы — денежные средства  и краткосрочные финансовые вложения (ценные бумаги):

А1= стр. 260 + стр. 250.

А2) быстрореализуемые активы — дебиторская задолженность со сроком погашения до 12 месяцев:

А2= стр. 240.

А3) медленнореализуемые активы — запасы и прочие оборотные активы:       

А3= стр. 210 + стр. 270.

А4) труднореализуемые активы — внеоборотные активы, включая, согласно ПБУ 4, долгосрочную дебиторскую задолженность:

А4= стр. 190 + стр.230.

Ликвидность баланса определяется как степень покрытия обязательств организации  активами, срок превращения которых в денежную форму соответствует сроку погашения обязательств.

С учетом классификации активов обязательства (пассивы) соответственно группируются по  срочности погашения.

П1) наиболее срочные обязательства — краткосрочная кредиторская задолженность, а также прочие обязательства, не погашенные в срок. 

До 2003 г. информация о просроченных обязательствах раскрывалась в форме № 5. В рекомендуемых ныне формах соответствующие показатели не предусмотрены. Нормативные требования по раскрытию информации о кредиторской задолженности отсутствуют. Хотя Закон «О несостоятельности (банкротстве)» (2002 г.) указывает на то, что признак несостоятельности определяется по данным бухгалтерской отчетности. 

Кроме того, в международной практике сумма «входного» НДС (стр. 220 принятой в России формы) относится на уменьшение задолженности перед бюджетом. Разумеется, за исключением тех случаев, когда возможность применения вычета по НДС ограничена. 

Таким образом, в общем случае:

П1= стр. 620 – стр. 220.

П2) краткосрочные пассивы — все остальные краткосрочные обязательства, не включенные в первую группу. Исторически так сложилось, что в V разделе баланса оказалась статья «Доходы будущих периодов». Современное наполнение этой учетной категории таково, что, руководствуясь принципом постоянно действующей организации, ее следует исключить из состава обязательств и отнести к собственному капиталу. С учетом данной корректировки: 

П2= стр. 610 + стр. 630 + стр. 650 + стр. 660.

Необходимо сделать замечание также о резервах предстоящих расходов. В социалистическом бухгалтерском учете такие резервы формировались для исключения резких скачков себестоимости при необходимости осуществления единовременных существенных затрат, например, на выплату отпускных или премий по итогам работы за год.  При том, что отчетность составлялась помесячно. Если пользователь имеет дело с годовой отчетностью, сезонные колебания себестоимости ему безразличны. В современных условиях резервы предстоящих расходов – это в первую очередь резервы, связанные с условными фактами хозяйственной деятельности (см. ПБУ 8). Сроки погашения соответствующих обязательств обычно превышают 12 месяцев. В этом случае, естественно, сумма резерва должна быть отражена в составе долгосрочных обязательств.

Аналогичная ситуация со статьей актива «расходы будущих периодов». Значительная часть расходов может относиться к периодам, отстоящим от отчетной даты более чем на 12 месяцев. В этом случае они должны быть отнесены к внеоборотным активам.

П3) долгосрочные обязательства:

П3= стр. 590. 
П4) постоянные (устойчивые) пассивы:

П4= стр. 490  + стр. 640.

Для определения ликвидности баланса сопоставляются итоги приведенных групп по активу и пассиву. Баланс считается абсолютно ликвидным, если имеют место следующие соотношения:

               А1 > П1                 (1)

         А1+А2 > П1+П2          (2)

  А1+А2+А3 > П1+П2+П3   (3)

Условие (3) может быть определено проще:

А4 < П4.    

В случае, когда одно или несколько неравенств не выполняются, можно говорить о том, что ликвидность баланса в той или иной степени отличается от абсолютной.

Выполнение неравенства 1 — условие мгновенной (немедленной) платежеспособности.

Сопоставление суммы наиболее ликвидных и быстрореализуемых активов с общей величиной краткосрочных обязательств (неравенство 2) позволяет выяснить текущую ликвидность, которая свидетельствует о платежеспособности (или неплатежеспособности) предприятия на ближайший к рассматриваемому моменту период времени.

Выполнение третьего неравенства — условие перспективной платежеспособности (финансовой устойчивости), свидетельствует о возможности восстановления платежеспособности предприятия в перспективе.

Расчет и оценка финансовых коэффициентов ликвидности

Коэффициенты ликвидности используются для оценки перспективной платежеспособности. Они характеризуют общую способность организации погашать краткосрочные обязательства за счет реализации активов. Эти коэффициенты интересны краткосрочным кредиторам при решении вопроса о предоставлении организации кредита.

В мировой практике широко используются следующие три показателя, характеризующие степень покрытия краткосрочных обязательств активами разного уровня ликвидности.

Коэффициент абсолютной ликвидности представляет собой отношение суммы высоколиквидных активов к сумме краткосрочных обязательств. Коэффициент показывает, какая часть текущей задолженности формально может быть погашена на дату составления баланса. 

                                       наиболее ликвидные активы

К а. л.   = -------------------------------------------,

                                      краткосрочные обязательства

или

                                                стр. 260 + стр. 250

К а. л.   =  ---------------------------

                                                         стр. 690

Принято считать, что нормальное значение коэффициента 0,2 ( 0,3. У большинства российских организаций значение коэффициента меньше 0,2. Увеличение значения данного показателя рассматривается как положительное явление. Однако слишком большие суммы денежных средств, лежащих мертвым грузом на расчетных счетах, очевидно, не способствуют повышению доходности бизнеса. Коэффициент абсолютной ликвидности имеет особенно важное значение для поставщиков материальных ресурсов и банков, осуществляющих расчеты и кредитование данной организации.

Коэффициент быстрой (критической) ликвидности (промежуточный коэффициент ликвидности) представляет собой отношение суммы высоколиквидных и быстрореализуемых активов к величине  краткосрочных обязательств. 

                  наиболее ликвидные и быстрореализуемые активы

  К б.л.  = ----------------------------------------------------------------------,

                                краткосрочные обязательства

или

                                        стр. 240 + стр. 250 + стр. 260

К б.л.  =  -----------------------------------------

                                                        стр. 690

Этот показатель оценивается в динамике или в сопоставлении с принятым уровнем. Очевидным нормальным ограничением, гарантирующим платежеспособность организации, является требование К б.л. > 1. Однако у российских предприятий в среднем значение этого коэффициента составляет около 0,8.

Превышение значением коэффициента 1 означает наличие у организации возможности погашения краткосрочных обязательств за счет полного взыскания дебиторской задолженности. Очевидно, что платежеспособность компании зависит от сроков погашения дебиторской и кредиторской задолженности и их структуры. 

Так, значение коэффициента может превышать 1, но если при этом срок погашения дебиторской задолженности больше срока погашения обязательств, это не гарантирует платежеспособности.

В состав дебиторской задолженности включаются авансы выданные. В качестве погашения организация получит материальные ценности, относящиеся к запасам, то есть активам, категория ликвидности которых ниже, чем у дебиторской задолженности. Получается, что ликвидность авансов выданных даже ниже ликвидности запасов. Значит, если в составе дебиторской задолженности авансы составляют значительную сумму, требование к значению коэффициента  быстрой ликвидности должно быть выше. Аналогичное, в составе кредиторской задолженности могут быть обязательства по авансам полученным, погашение которых предполагает не перечисление денежных средств, но отгрузку продукции. Соответственно, значительная доля авансов в составе кредиторской задолженности снижает требование к нормативу не только рассматриваемого коэффициента, но и  двух других коэффициентов ликвидности.

Возможен вариант расчета коэффициента быстрой ликвидности с исключением авансов выданных из состава дебиторской задолженности и одновременно – авансов полученных – из состава обязательств.

 Структура дебиторской и кредиторской задолженности ОАО «РЖД» представлена в табл. 3.14, 3.15. Авансы полученные составляют всего около 2% от суммы кредиторской задолженности, их влияние на оценку несущественно. Авансы выданные на конец 2008 г. составляют около четверти общей суммы дебиторской задолженности, и это означает, что оценка ее ликвидности должна быть снижена. На конец 2007 г. доля авансов выданных достигала 35%. Одновременно можно отметить большую долю (около 30% на конец 2008 г.) задолженности прочих дебиторов. Ее резкий рост (с 20% до 33%) также наблюдался в 2007 г. В силу неопределенности эта задолженность считается наименее ликвидной. Таким образом, более половины (а в 2007 г. – более, чем две трети) дебиторской задолженности составляет наименее ликвидная ее часть, что существенно повышает требование к оценке коэффициента быстрой ликвидности. 

Коэффициент текущей ликвидности (покрытия) представляет собой отношение суммы всех оборотных средств (текущих активов) к сумме краткосрочных обязательств. Он показывает, сколько раз суммарная стоимость текущих активов покрывает или обеспечивает возмещение обязательств. 

                                     оборотные (текущие) активы

К т.л.  = -------------------------------------------,

                                     краткосрочные обязательства

или

                                                        стр.  290

К т.л.  =  ------------------
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Данный коэффициент используется в качестве наиболее общей характеристики ликвидности баланса. Если его значение менее 1, то баланс неликвидный и угроза банкротства реальна. Во многих литературных источниках утверждается, что в мировой практике распространено требование к нормативу данного коэффициента - не менее 2. В качестве возражения этому утверждению две обширные цитаты из «мировой практики» с замечаниями автора данного пособия.

«В финансовой практике ликвидность означает способность превратить актив в наличность быстро и без потерь рыночной стоимости. …при анализе ликвидности основное внимание обращают на фактическую наличность или способность компании получить ее путем преобразования активов без существенных потерь в их стоимости.

Аспект ликвидации при этом означает намерение кредиторов рассмотреть перспективу ликвидации фирмы [правильнее - части ее активов] для возмещения основной суммы ссуды. Часто это основано на предположении, что активы будут проданы на аукционе по более низкой цене, чем справедливая рыночная стоимость, так как это делается срочно и без учета желания владельца. [При оценке коэффициентов ликвидности], обычно связанных с ликвидацией, … предполагается, что фирма потерпела банкротство, а ликвидация – это единственная возможность вернуть ссуду.

Коэффициенты на случай ликвидации [курсив мой – Р. Н.] базируются на эмпирическом правиле, согласно которому продажная цена при аукционе или быстрой распродаже составит примерно половину рыночной стоимости. Это основано на историческом прецеденте: когда компания «United Merchants and Manufacturers», некогда крупнейший производитель одежды в США, обанкротилась в 1979 г., запасы ее крупнейшей сети магазинов мужской одежды «Robert Hall Clothes», включая стеллажи, были проданы по 47 центов за доллар себестоимости.

В настоящее время … реальная ликвидационная стоимость зависит от характера отрасли, состояния экономики и умения менеджеров покупать и делать наценку на запасы и другие активы.

Обоснованные уровни оборотных активов, требуемых для погашения краткосрочных обязательств, непосредственно зависят от риска и колебаний, связанных с краткосрочными потоками средств. Например, производитель, продажи которого не поддаются точному прогнозу, нуждается в большей величине оборотных активов, чтобы выполнить свои обязательства. Напротив, компания коммунального обслуживания, которая … имеет устойчивые и предсказуемые поступления наличности, может располагать меньшей величиной оборотных активов.

…

В зависимости от причин и масштабов неликвидности компании результаты могут простираться от некоторого неудобства до надвигающейся катастрофы. Неликвидность может означать лишь отказ кредиторов от предоставления скидок. Или она может вынудить заимствовать деньги у своего банка. В более серьезном случае неликвидность способна повредить кредитному рейтингу компании. Компания может быть вынуждена отказаться от дополнительной деятельности, так как она неспособна справиться с текущими обязательствами. И в самом худшем варианте компания должна ликвидировать свои операционные активы, а это может отрицательно отразиться  на ее способности получать наличность в будущем на основе операций». [3, с. 273-275]

«Ликвидность измеряет, достаточно ли у вас оборотных средств, чтобы погасить все краткосрочные обязательства, если это необходимо. Этого может никогда не случиться, но коэффициенты ликвидности показывают, в каком вы будете положении, если это вдруг случится. 

… тут все очень зависит от отрасли и репутации. … многие компании постоянно существуют с низкой ликвидностью, потому что их документация вызывает доверие к ним. В компаниях с репутацией вызывает интерес только тенденция.

…компании, вроде «Квикмарт» [из сферы рыночной торговли], будут иметь очень низкую ликвидность – почти наверняка меньше единицы – потому что у них низкие запасы, нет дебиторов, и они не держат денежные средства без дела. Но они берут кредиты от поставщиков. Так что чем более производительно предприятие розничной торговли, тем ниже будет его ликвидность.

Но, тем не менее, это значит, что компания может очень быстро разориться, если потеряет доверие. … Ликвидность не является большой проблемой, если у вас большая кредитоспособность. Наихудшая ситуация – это плохая ликвидность и высокое соотношение между привлеченными и собственными средствами. Но низкая ликвидность сама по себе не должна быть проблемой, если деятельность успешна». [7, с. 275-277]

Таким образом, должно быть ясно, что уровень норматива обусловлен в первую очередь целями оценки, а так же спецификой конкретного бизнеса. 

Так, в России до 1998 г. формально действовало Постановление Правительства от 20.05.94 N498 «О некоторых мерах по реализации законодательства о несостоятельности (банкротстве) предприятий», в соответствии с которым предприятие могло быть признано банкротом, при выполнении условия: Кт.л. < 2. Если бы данное Постановление действительно применялось, банкротами могли быть признаны более 80% российских предприятий (в 2000 г. 86,4% предприятий, подлежащих мониторингу со стороны ФСФО). В связи с этим О. В. Ефимова называет коэффициент текущей ликвидности «печально знаменитым». [2] 

Кстати там же она замечает: «Некоторые наши компании, с которыми мне приходилось работать, обращаются за получением кредитов к западным банкам, которые в качестве одного из условий предоставления кредита выдвигают требования о достижении компанией определенных значений ряда финансовых показателей. Так вот мне еще не приходилось видеть, чтобы требуемое значение коэффициента текущей ликвидности было равно 2. … Обычно требуемое значение составляет примерно 1,2 – 1,5,…». [2, с. 89]

Аналогичная выше упомянутой методика до настоящего времени существует в Беларуси, однако там норматив коэффициента варьируется по отраслям от 1,0 до 1,7. [12]

Высокое требование норматива  устанавливается банками, принимающими на этой основе решение об условиях кредитования субъекта. Оно обусловлено возможным риском непогашения обязательств за счет ликвидации активов вследствие завышения организациями их балансовой оценки.

Довольно редко встречается «родственный» общепринятым коэффициентам ликвидности показатель, называемый коэффициентом общей платежеспособности (или обеспечения обязательств должника его активами), который определяет возможность покрытия всех обязательств организации (Об) всеми ее активами (А):

                      А 
Коп = --------.

         Об

Для уточнения оценки из состава активов исключают «сомнительные». Например, в соответствии с Правилами проведения арбитражным управляющим финансового анализа из состава активов исключаются: деловая репутация, долгосрочная дебиторская задолженность, запасы [что удивительно – Р. Н.], НДС по приобретенным ценностям. Очевидно, что большее значение коэффициента означает более высокую оценку платежеспособности.

Оценка ликвидности баланса ОАО «РЖД»

Значения коэффициентов ликвидности ОАО «РЖД» очень низки, особенно по МСФО (табл. 3.6, 3.7). Наиболее высокое значение коэффициента текущей ликвидности наблюдалось в 2005 г.: 1,40 по РСБУ и 0,91 по МСФО. Затем оно довольно резко снижается, и на конец 2007 г. становится меньше 1 даже по РСБУ (0,79). В 2008 г. значение еще снижается до 0,70. Наблюдаемая динамика подтверждает ранее сделанный вывод о снижении уровня текущей платежеспособности компании. 

В то же время, оценка платежеспособности ОАО «РЖД» по коэффициентам ликвидности не имеет решающего значения по двум основным причинам. 

Во-первых, платежеспособность РЖД гарантируется не наличием ликвидных активов, а будущими доходами, величина которых многократно превышает сумму оборотных активов. Это объясняется особенностями хозяйственной деятельности ОАО. Основным видом деятельности является оказание услуг по перевозке грузов. Стоимость этих услуг формируется не на рыночной основе, а на базе себестоимости, в которой большую часть составляют расходы на оплату труда и амортизация, не связанные с формированием запасов, отражаемых в составе оборотных активов. Кроме того, оказываемые РЖД услуги, как правило, оплачиваются на условиях предоплаты, без образования дебиторской задолженности. Поэтому сумма оборотных активов мала не только относительно выручки, но даже относительно EBITDA, величина которой практически не подвержена рыночным колебаниям. 

Во-вторых, доля обязательств в формировании активов ОАО «РЖД», несмотря на резкий рост в 2008 г. до сих пор невелика в сравнении с другими хозяйствующими субъектами. 

Расчет и оценка показателей финансовой устойчивости

В классической теории анализа финансовой отчетности под  финансовой устойчивостью понимают такое соотношение активов и обязательств организации, которое гарантирует определенный уровень риска несостоятельности организации. Таким образом, в качестве показателей финансовой устойчивости могут быть использованы коэффициенты, характеризующие структуру актива и пассива баланса, а также соотношения между отдельными статьями актива и пассива.

Наиболее простые коэффициенты характеризуют соотношения между активами и обязательствами в целом, без учета их структуры. Важнейшим показателем данной группы является коэффициент автономии (или финансовой независимости, или концентрации собственного капитала в активах). Он показывает долю собственного капитала в источниках формирования активов предприятия: 

                                              собственный капитал                         

 КА  = ------------------------------------------------- 

                                стоимость активов (валюта баланса)         

                                                       стр. 490

КА = ----------------

                                                       стр. 300

Достаточно высоким уровнем коэффициента независимости в США и европейских странах считается 0,5-0,6. При этом сумма обязательств не превышает величины собственных средств, что обеспечивает кредиторам приемлемый уровень риска. В странах Азии (Япония, Южная Корея) достаточным считается значение 0,3. При отсутствии обоснованных нормативов данный показатель оценивается в динамике. Уменьшение значения свидетельствует о повышении риска и снижении финансовой устойчивости. Причем, с увеличением доли обязательств не только повышается риск их непогашения, кроме того, возрастают процентные расходы, и усиливается зависимость организации от возможных изменений процентных ставок.

В Республике Беларусь для оценки несостоятельности организаций предлагается рассчитывать коэффициент обеспеченности финансовых обязательств активами, который по сути дополняет коэффициент автономии до 1, то есть:

КОФО = 1 – КА.

Критическое значение, превышение которого означает несостоятельность предприятия, установлено на уровне 0,85 [12], что соответствует значению коэффициента автономии меньше 0,15.

Зависимость предприятия от внешних займов характеризуется также соотношением заемных и собственных средств:
                           заемные средства             стр. 590 + стр. 690

 КЗ/С  = -------------------------------- = ----------------------------

                        собственные средства                 стр. 490

Анализируют изменение значения показателя в динамике. Чем выше значение показателя, тем выше степень риска инвесторов, поскольку в случае невыполнения обязательств по платежам возрастает возможность банкротства. За критическое значение показателя принимается 1. Превышение данного значения сигнализирует о том, что финансовая устойчивость предприятия вызывает сомнение.

Для оценки финансовой устойчивости на краткосрочную перспективу долгосрочные заемные источники могут быть приравнены к собственным. Удельный вес долгосрочных источников финансирования (собственных и заемных) в стоимости активов называется коэффициентом финансовой устойчивости:

               собственные средства + долгосрочные заемные средства

 КФУ  = -----------------------------------------------------------------------------,

                          стоимость активов (валюта баланса)

                                            стр.  490 + стр. 590 

                              КФУ  =  ----------------------------

                                                    стр. 300 

Рост значения данного показателя характеризуется как положительное явление.

Более точная оценка финансовой устойчивости предполагает установление соответствия структуры источников структуре активов организации, которая, как принято в классической теории, определяется, в первую очередь, характером ее деятельности. Считается, что формирование внеоборотных активов за счет собственных источников обеспечивает минимальную финансовую устойчивость организации. В этом случае краткосрочные обязательства полностью покрываются оборотными активами, срок обращения которых как раз соответствует сроку погашения обязательств. На рисунке изображена упрощенная схема баланса, не включающая долгосрочные обязательства. Как правило, они отсутствуют или составляют незначительную долю в общей величине источников. С учетом долгосрочных обязательств приведенные ниже рассуждения несколько усложняются.
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Рис. 2.1. Схема баланса

Та часть собственного капитала, которая остается после формирования внеоборотных активов, называется собственными оборотными средствами (СОС) или чистыми оборотными активами (ЧОА).

СОС = Собственный капитал — Внеоборотные активы = стр. 490 – стр.190

ЧОА = Оборотные активы  — Краткоср. обязательства = стр. 290 – стр.690

Если СОС<0, это значит, что какая-то часть внеоборотных активов профинансирована за счет заемных средств, которые требуют скорого возврата. Вследствие сравнительно медленной окупаемости этих вложений риск непогашения  обязательств оказывается слишком высоким. Исходя из второй формулы, можно сказать, что организация не в состоянии рассчитаться по текущим обязательствам за счет реализации оборотных активов.

Если СОС>0, это значит, что излишек собственных средств может служить для финансирования оборотных активов, в первую очередь производственных запасов. Таким образом, сокращается риск зависимости производства от внешних условий.

Для оценки достаточности величины СОС ее сопоставляют с суммой оборотных активов или собственного капитала. 

Отношение СОС к сумме оборотных активов, отражающее долю собственных средств в формировании оборотных активов, называется коэффициентом обеспеченности собственными оборотными средствами:
      СОС            стр. 490  — стр. 190 
Ксос = ───── = ───────────────

              ОА                     стр. 290 
Строго говоря, норматив обеспеченности оборотных активов собственными средствами устанавливается для каждой организации индивидуально. В общем случае, «с легкой руки» российского правительства (Постановление от 20.05.94 г. №498, см. выше) финансовая устойчивость организации  считается недостаточной, если значение этого коэффициента меньше 0.1. В Беларуси официально установленные нормативы по отраслям составляют от 0,05 до 0,3 [12].

Отношение СОС к величине собственного капитала, отражающее долю собственного капитала, направленную на формирование оборотных активов, называется коэффициентом маневренности собственного капитала:
    СОС           стр. 490  — стр. 190 
Км = ───── = ───────────────.

            СК                    стр. 490 
Общепринятого норматива этого коэффициента не существует.

Правила проведения арбитражным управляющим финансового анализа, указанные выше в списке стандартных методик анализа финансового состояния, предполагают также для оценки финансовой устойчивости рассчитывать такие показатели, как доля просроченной кредиторской задолженности в пассивах и отношение дебиторской задолженности к совокупным активам. Причем в составе дебиторской задолженности учитывается не только краткосрочная и долгосрочная дебиторская задолженность по балансу, но также и «потенциальные оборотные активы к возврату», под которыми понимаются: списанная в убыток сумма дебиторской задолженности и сумма выданных гарантий и поручительств. Информация об этих «активах» раскрывается в прилагаемой к балансу справке о наличии ценностей, учитываемых на забалансовых счетах. Предполагается, что при благоприятном для организации стечении обязательств эти суммы могут быть ею получены и использованы для погашения обязательств. 
Оценка финансовой устойчивости ОАО «РЖД»

Значения показателей финансовой устойчивости для ОАО «РЖД» приведены в табл. 3.6, 3.7. Высокие значения коэффициентов автономии и финансовой устойчивости отражают специфику хозяйственной деятельности организации (большая доля активов долгосрочного использования) и финансирования (заемные средства слишком дороги относительно невысокого уровня рентабельности). Попутно можно отметить, что по РСБУ компания выглядит финансово устойчивее, чем по МСФО.

При этом оценка величины собственных оборотных средств сильно разнится, в зависимости от того, как их определять. Если не учитывать возможность финансирования внеоборотных активов за счет долгосрочных заемных источников, то недостаток собственных оборотных средств выглядит катастрофическим, а по МСФО и вовсе смертельным. В то же время значение коэффициента обеспеченности собственными оборотными средствами по МСФО стабильно, тогда как по РСБУ оно стремительно падает: с 0,01 в 2004 г. до –1,15 в 2008 г.

Аналогичную динамику демонстрирует этот показатель, если рассчитывать его с учетом возможности финансирования внеоборотных активов за счет долгосрочных заемных средств. С очень приличного значения 0,28 в 2005 г. коэффициент упал до неприемлемых –0,26 в 2007 г. по РСБУ. Значения показателя по МСФО отрицательные за весь наблюдаемый период с максимумом (-0,10) в 2005 г.

Все это говорит о низком уровне финансовой устойчивости ОАО, даже несмотря на невысокую долю заемных источников в формировании активов.  Как только эта доля стала заметно расти (в 2007 и особенно в 2008 гг.), значения коэффициентов, основанных на показателе «собственные оборотные средства», и без того невысокие, рухнули, сигнализируя о кризисном состоянии.

Как уже было отмечено ранее, оценка финансового состояния по формальным значениям стандартных коэффициентов такой организации как ОАО «РЖД» может не иметь ничего общего с действительностью. В данном случае, резкое увеличение суммы кредиторской задолженности, возможно, не означает наличия у организации действительных  финансовых затруднений. 

Если обратиться к расшифровке кредиторской задолженности, представленной в приложении к балансу (табл. 3.16), то можно увидеть,  сумма просроченной задолженности невелика, в 2007-2008 гг. она не превышает 1%. Задолженность перед персоналом по оплате труда и задолженность перед бюджетом и внебюджетными фондами по налогам и сборам составляют небольшую долю в общей сумме и выросли незначительно. Более 70% от общей суммы задолженности составляют авансы полученные и задолженность перед поставщиками и подрядчиками. Именно по этим статьям и наблюдается рост. Надо полагать, что менеджмент ОАО держит под контролем расчеты с поставщиками и потребителями продукции и не допустит возникновения серьезных проблем.

Оценка финансовой устойчивости

на основе исследования структуры источников формирования запасов

Наиболее точная оценка финансовой устойчивости может быть получена, если учесть соответствие структуры источников финансирования структуре активов.  

В промышленных, строительных организациях, реже – в торговле возникает необходимость формирования запасов в сравнительно больших объемах и на длительный срок. В таких организациях финансовая устойчивость определяется составом источников  формирования запасов.

Очевидно, что наивысший уровень финансовой устойчивости обеспечивается в том случае, когда запасы наряду с внеоборотными активами формируются за счет собственного капитала. Такая ситуация называется абсолютной финансовой устойчивостью и описывается неравенством:

З < СОС.

Если организация привлекает долгосрочные заемные источники (ДО) для формирования внеоборотных активов, ее финансовая устойчивость снижается. Однако такой вариант финансирования считается вполне допустимым. Данная ситуация описывается условием: 

З < СОС + ДО

и называется нормальной финансовой устойчивостью.

Если для формирования запасов привлекаются краткосрочные кредиты и займы (КК), такое состояние считается неустойчивым:

З < СОС + ДО + КК.

При этом надо понимать, что неустойчивое состояние характерно для развивающейся организации, да и вообще для рыночной экономики. В данном случае слово «неустойчивое» не имеет отрицательной окраски. Собственный капитал, долгосрочные и краткосрочные кредиты и займы считаются нормальными источниками формирования запасов. Неустойчивость финансового состояния может привести к проблемам только в том случае, когда в составе запасов присутствуют т. н. неликвиды.

Неустойчивость считается нормальной или допустимой, если за счет краткосрочных кредитов и займов формируется наиболее ликвидная часть запасов, т. е., в общем случае,  готовая продукция и товары (ГП), что описывается неравенством:

ГП > КК.

Кризисное финансовое состояние характеризуется недостатком нормальных источников для формирования запасов:

З > СОС + ДО + КК.

Тип финансовой устойчивости принято описывать трехкомпонентным показателем финансовой устойчивости:

(1,1,1) - абсолютная финансовая устойчивость,

(0,1,1) – нормальная финансовая устойчивость,

(0,0,1) - неустойчивое финансовое состояние,

(0,0,0) - кризисное финансовое состояние.

Расчет и оценка чистых активов

Помимо экономических критериев оценки финансовой устойчивости в России, как и в других странах, существует юридический критерий. В Гражданском кодексе, а также законах  “Об акционерных обществах” и «Об обществах с ограниченной ответственностью» для оценки финансовой устойчивости организаций используется понятие «чистые активы».

Размер чистых активов общества определяется как разница между стоимостью его активов и суммой обязательств. Таким образом, эта величина характеризует сумму средств, которые должны остаться для распределения между собственниками организации в случае ее ликвидации после погашения всех обязательств. 

До 2009 г. действовал порядок, в соответствии с которым, если по окончании второго и каждого последующего финансового года стоимость чистых активов общества оказывалась меньше его уставного капитала, общество было обязано объявить об уменьшении своего уставного капитала до величины, не превышающей стоимости чистых активов. При этом все кредиторы имели возможность потребовать досрочного погашения обязательств. При уменьшении стоимости чистых активов ниже установленного законом минимального размера уставного капитала (для ОАО - 1000 МРОТ на дату регистрации, для ЗАО и ООО - 100), общество должно было быть ликвидировано. 

Устанавливая законодательные требования к минимальной величине чистых активов, государство снижает уровень риска экономических субъектов. Однако в России государственные органы не контролируют  исполнение этих требований. До 2009 г. механизм их реализации не был законодательно определен. 

С 31 декабря 2009 г. соответствующие статьи Закона «Об акционерных обществах» были дополнены положениями, изменяющими содержание требований к величине чистых активов и порядок их реализации.  Изменения действуют, начиная с результатов деятельности АО за 2009 г. 

Теперь, если стоимость чистых активов акционерного общества оказывается меньше величины его уставного капитала, то совет директоров (наблюдательный совет) общества обязан включить в состав годового отчета общества раздел о состоянии его чистых активов, содержащий результаты анализа причин и факторов, которые, по мнению совета, привели к уменьшению чистых активов, и перечень мер по приведению стоимости чистых активов общества в соответствие с величиной его уставного капитала. Рассмотрение отчета позволит акционерам  выразить свое отношение к сложившейся ситуации и при необходимости отреагировать на нее.

Если по окончании следующего года стоимость чистых активов общества окажется меньше его уставного капитала, общество обязано не позднее, чем через шесть месяцев по окончании финансового года принять одно из решений: об уменьшении уставного капитала до величины, не превышающей стоимости его чистых активов, либо о ликвидации общества.

Если по окончании следующего года или любого из его кварталов (по данным промежуточной отчетности) стоимость чистых активов общества окажется меньше его уставного капитала более чем на 25%, общество обязано дважды поместить в Вестнике государственной регистрации уведомление о снижении стоимости чистых активов. 

Если по окончании следующего года стоимость чистых активов общества окажется меньше величины минимального уставного капитала, общество обязано не позднее, чем через шесть месяцев по окончании финансового года принять решение о своей ликвидации.

При принятии обществом решения об уменьшении уставного капитала кредиторы имеют право потребовать досрочного погашения обязательств, а если это невозможно – прекращения обязательств и возмещения убытков. При этом, чтобы исключить злоупотребления кредиторов,  общество имеет возможность доказать в суде, что в результате уменьшения его уставного капитала права кредиторов не нарушаются. В этом случае суд должен вынести решение в пользу общества, отказав в удовлетворении требований кредиторов.

Действующий порядок расчета чистых активов установлен совместным приказом Минфина России и ФКЦБ (ныне не существует) №10н/03-6/пз от 29.01.03 г. В связи с изменением в 2003 г. содержания форм отчетности этот приказ морально устарел, поэтому ниже приводится порядок расчета чистых активов, соответствующий приказу не по букве, но по духу.

Для расчета величина актива баланса уменьшается на сумму задолженности участников (учредителей) по взносам в уставный капитал. В рекомендованной Минфином форме баланса эта строка не выделена, поскольку у подавляющего большинства организаций такая задолженность отсутствует. Согласно законодательству, она должна быть погашена в течение 12 месяцев после регистрации новой величины уставного капитала.

При расчете величины обязательств учитывают суммы по итогам IV и V разделов пассива баланса за вычетом доходов будущих периодов. 

Эффективная деятельность организации способствует увеличению суммы чистых активов, и – наоборот.

В бухгалтерской отчетности сумма чистых активов отражается в форме №3 Отчет об изменениях капитала.

Характеристика показателей прибыли

Источником информации о величине и составляющих различных показателей прибыли является “Отчет о прибылях и убытках”, форма №2 годовой бухгалтерской отчетности. В нем раскрывается информация о 6 показателях прибыли.

Прибыль от продаж (с. 050) определяется вычитанием из выручки от продаж полной себестоимости, включающей, помимо собственно себестоимости продаж, коммерческие и управленческие расходы:

Ппр = с.010 — (с.020 + с.030 + с.040).

Зарубежный аналог данного показателя – операционная прибыль.

Разница между выручкой от продаж и себестоимостью проданных товаров составляет валовую прибыль (Пв):

Пв (с.029) = с.010 — с.020.

Необходимо заметить, что такой расчет имеет смысл лишь в том случае, когда общехозяйственные (управленческие) расходы, согласно принятой учетной политике организации, не включаются в состав себестоимости, а списываются в качестве расходов периода в дебет счета 90 «Продажи». 

 Сальдо прочих доходов и расходов нельзя назвать финансовым результатом – прибылью или убытком, поскольку при расчете этого показателя сопоставляются не связанные друг с другом доходы и расходы. Включение в расчет прочих доходов (ПД) и прочих расходов (ПР) позволяет получить прибыль до налогообложения (Пн, с. 140):  

Пн = Ппр + ПД - ПР.

Чистая прибыль (с. 190) – это часть общей (бухгалтерской) прибыли, остающаяся в распоряжении организации после налогообложения:

ЧП = Пн — Н,

где Н – величина, не представленная в форме №2, а определяемая расчетным путем и характеризующая расходы организации по налогу на прибыль.

В справочном разделе отчета о прибылях и убытках отражаются два показателя прибыли на акцию (см. ниже).

В международной практике в финансовой отчетности раскрывается информация о сумме прибыли до вычета процентов и налогов (EBIT – Earnings Before Interest & Taxes) и прибыли до вычета процентов, налогов и амортизации (EBITDA – Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization). 

Необходимость расчета показателя EBIT обоснована ниже.

Практическая ценность показателя EBITDA объясняется двумя основными соображениями. Во-первых, амортизация – это расход, начисление которого не вызывает оттока денежных средств (в отличие, например, от суммы материальных затрат или затрат на оплату труда). Поэтому, рассчитав сумму прибыли до вычета амортизации можно сразу получить оценку (приблизительную) чистого денежного потока, характеризующую платежные возможности организации. Во-вторых, сумма амортизации (в отличие от материальных затрат или расходов на оплату труда) в современных условиях, при отсутствии единых правил ее расчета, является величиной, сильно подверженной влиянию субъективного фактора. Исключение из расчета амортизации позволяет обеспечить сопоставимость показателей разных организаций.

Показатель EBITDA широко используется для общей оценки предприятия. Так, по словам вице-президента РЖД Федора Андреева (теперь уже бывшего) «ведущие банки» оценили РЖД в $100 млрд, руководствуясь в первую очередь показателем EBITDA  [газ. Ведомости, 22.05.08] (подробнее см. ниже).

Расчет и оценка показателей рентабельности

Показатели рентабельности характеризуют прибыльность деятельности организации и рассчитываются как отношение полученной прибыли к объему реализованной продукции (показатели рентабельности продукции) или величине использованных ресурсов (показатели рентабельности активов или капитала), как правило, в процентах. При этом если величина базы сравнения определяется по балансу, то соответствующее значение рассчитывается  как среднее за период (в простейшем случае - половина суммы на начало и конец периода).

В странах с развитой рыночной экономикой публикуется информация о “нормальных” значениях показателей рентабельности. Сопоставление показателей конкретного предприятия с их теоретически обоснованными величинами позволяет сделать вывод о финансовом состоянии предприятия. Действительно, тот или иной уровень рентабельности может быть достигнут только при определенном финансовом положении предприятия. 

Рентабельность продукции или рентабельность продаж показывает, сколько прибыли приходится на единицу реализованной продукции. 

При расчете рентабельности продукции знаменатель оценивается по себестоимости. 

В рыночной экономике более востребованным оказывается показатель рентабельности продаж:

                                  Прибыль от продаж             ф. №2, стр. 050 
РВ = ─────────────── = ────────────

                                  Выручка от продаж              ф. №2, стр. 010 
Практически рентабельность продукции обусловлена, в первую очередь, условиями реализации (спрос, маркетинговая политика предприятия), и, в меньшей степени, эффективностью производственной деятельности предприятия (уровень затрат, качество продукции). Рентабельность продукции — это, в первую очередь, характеристика самой продукции и текущего состояния рынка, на котором она реализуется. Поэтому обычно показатели рентабельности продаж для разных предприятий, выпускающих одинаковую продукцию, отличаются незначительно.

Показатели рентабельности активов (капитала) рассчитываются как отношение величины прибыли к стоимости соответственно активов (капитала).

Наиболее общим показателем эффективности экономической деятельности организации в целом является коэффициент рентабельности всех активов (ROA), его называют также экономической рентабельностью. Экономическая рентабельность характеризует прибыль, получаемую организацией с каждого рубля, вложенного в активы:

           Общая прибыль (до налогообложения)

РА = ─────────────────────────────;

Среднегодовая стоимость активов

                   ф. №2, стр. 140 
РА = ───────────────────────────

                ф. №1, 1/2 * (cтр. 300 н.г. + стр. 300 к.г.)

В аналитических целях определяются показатели рентабельности отдельных составляющих активов, например,  рентабельность основных средств (фондорентабельность).

В некоторых случаях при расчете показателей рентабельности продаж и активов  используют чистую прибыль. Так, рентабельность продаж, рассчитанная по чистой прибыли, называется чистой рентабельностью продаж или нормой чистой прибыли. При оценке этих показателей необходимо учитывать их зависимость от условий налогообложения. 

В приличном обществе принято считать, что руководство компании не может влиять на величину налога на прибыль, поэтому оценка эффективности использования активов определяется по прибыли до налогообложения.

Кроме того, для оценки эффективности использования активов не имеет значения, за счет каких источников – собственных или заемных – эти активы сформированы.  Однако, привлечение заемных источников вызывает возникновение дополнительных расходов (процентов по кредиту), а значит, уменьшение прибыли. Чтобы и этот фактор не оказывал искажающего влияния на оценку,  определяют величину прибыли до вычета процентов и налогов (EBIT). В финансовом менеджменте используется показатель рентабельности активов, рассчитываемый именно по прибыли до вычета процентов и налогов (см. ниже). 

Инвесторы капитала (акционеры) вкладывают в предприятие свои средства с целью получения прибыли от инвестиций, поэтому с их точки зрения наилучшей оценкой результатов хозяйственной деятельности является наличие прибыли на вложенный капитал. Показатель прибыли на вложенный акционерами (собственниками) капитал называется рентабельностью собственного капитала (ROE):

             Чистая прибыль

РСК = ────────────────;

             Собственный капитал

     ф. №2, стр. 190 
РСК = ─────────────────────────.

                                      ф. №1, 1/2 * (стр. 490 н.г. + стр.490 к.г.)

Здесь в числителе – чистая прибыль, поскольку именно она отражает величину  дохода собственников, которым они могут распорядиться по своему усмотрению. Рентабельность собственного капитала позволяет определить эффективность использования средств, инвестированных собственниками в предприятие и сравнить ее с возможным доходом от альтернативного вложения этих средств. 

По всем показателям рентабельности определяется динамика и дается сравнение с предприятиями-конкурентами.
В России с 2007 г. налоговые органы в процессе отбора объектов для проведения налоговых проверок, используют, в частности сравнение значений показателей рентабельности, рассчитанных  по данным бухгалтерской отчетности, с уровнями рентабельности для данной сферы деятельности по данным статистики (См. Общедоступные критерии самостоятельной оценки рисков для налогоплательщиков, используемые налоговыми органами в процессе отбора объектов для проведения выездных налоговых проверок. Подготовлены на основании Концепции системы планирования выездных налоговых проверок, утвержденной Приказом ФНС России от 30.05.07 г. № ММ-3-06/333//). 

Анализ рентабельности ОАО «РЖД»

Показатели рентабельности ОАО «РЖД» сведены в табл. 3.8, 3.9. Интересно, что значения, рассчитанные по РСБУ и по МСФО, различаются существенно.

Так, рентабельность продаж по РСБУ остается стабильной в течение 2004-2007 гг. и составляет около 8%, что отражает сложившиеся условия ценообразования. Тарифы определяются по формуле «себестоимость +». Уровень рентабельности определяется заранее, и с его учетом формируется тариф. В 4 квартале 2008 г. объем перевозок, в первую очередь, прибыльных грузовых, резко снизился, в результате и значение показателя рентабельности продаж за 2008 г. упало до 6%. При этом операционная рентабельность по МСФО не просто выше рентабельности продаж по РСБУ, она еще и стабильно росла до 2006 г., прибавляя по 4 процентных пункта ежегодно. В 2007 г. операционная рентабельность снизилась до 20,4%. При примерно одинаковых суммах выручки величина операционной прибыли (МСФО) значительно превышает сумму прибыли от продаж (РСБУ) и растет более высокими темпами. Это объясняется, в основном, несовпадением сумм амортизации по РСБУ и МСФО, что в свою очередь обусловлено разными оценками первоначальной стоимости. В отчетности по РСБУ основные средства ежегодно переоцениваются, в результате сумма начисляемой амортизации соответственно растет. В отчетности по МСФО переоценки не учитываются. Кроме того, затраты на капитальный ремонт, учтенные как расходы в РСБУ,  по МСФО капитализируются, то есть включаются в состав активов.
В условиях, когда в одном юридическом лице сочетаются несколько бизнесов, различающихся по уровню доходности, интересно рассчитать значения рентабельности продаж по видам деятельности. Соответствующие показатели ОАО «РЖД» приведены в табл. 3.10. 

Данные отчетности показывают, что грузовые перевозки прибыльны. Однако можно видеть, что уровень рентабельности снижается с 19,5% в 2004 г. до 14,7% в 2008 г. Пассажирские перевозки убыточны. Причем по перевозкам в пригородном сообщении величина убытка превышает сумму выручки. В то же время убыточность перевозок в дальнем следовании до 2007 г. снижалась. Уровень рентабельности вырос с –51,7% в 2004 г. до         –20,8% в 2007 г. В 2008 г. рентабельность перевозок в дальнем следовании снизилась до -24,2%. 
По МСФО операционная рентабельность грузовых перевозок в 2005 г. составила 35,4%. Это очень высокое значение. У единственной из российских частных железнодорожных компаний, публикующих отчетность по МСФО, – «Трансгаранта», соответствующее значение составило 21%. У американских CSX Corporation и Burlington Northern 18% и 22,5% [газ. «Ведомости», 18.10.06 г.].

Рентабельность активов по РСБУ растет с 2004 г., достигая максимума (4,6%) в 2007 г. В 2008 г. в силу известных событий рентабельность активов снизилась до 1,9%. Максимальное значение рентабельности активов по МСФО в 2006 г. составило 13,2% (по сравнению с 2,6% по РСБУ), а уже в 2007 г. оно снизилось до 11,2%. Рентабельность собственного капитала имеет такую же тенденцию, как рентабельность активов, и так же сильно отстает по РСБУ от МСФО: 1,18% против 11,31% в 2006 г., 3,27% против 10,40% в 2007 г. и провал до 0,46% в 2008 г. В отличие от рентабельности продаж, значения показателей рентабельности активов и собственного капитала можно достаточно просто оценить, сравнив, например, со ставкой доходности по банковскому депозиту. В 2007-2008 гг. это около 10% годовых. Рентабельность в 3-4% значит, что как бизнес, как средство наращивания капитала ОАО «РЖД» в целом инвесторам неинтересно. Неслучайно еще первый президент ОАО «РЖД» Геннадий Фадеев говорил как о стратегической задаче о повышении рентабельности активов (по чистой прибыли) как минимум до 6% к 2010 г.  [газ. «Ведомости», 15.06.04 г.].

Факторный анализ рентабельности активов

Между коэффициентами рентабельности активов и продукции есть связь, которая отражается при помощи формулы (модели) Дюпона:

                              П          П          В

РА = ─── = ─── * ───.

                                                        А          В          А

Первое отношение – прибыли к выручке – это рентабельность продаж, а второе – выручки к активам – характеризует так называемую оборачиваемость активов. Имеется в виду, что все активы по определению рано или поздно переносят свою стоимость на стоимость генерируемых ими экономических выгод, обычно в виде выручки от продажи продукции (хотя на практике возможны и другие варианты). Значение данного показателя и характеризует скорость этого процесса. 

На изменение рентабельности продаж большее влияние оказывают внешние факторы, возможности предприятия по управлению этим показателем довольно ограниченны. Поэтому повышение экономической рентабельности организации чаще может быть достигнуто за счет ускорения оборота средств, вложенных в ее активы. Именно оборачиваемость оказывается тем инструментом, который позволяет регулировать как величину, так и структуру активов, задавая таким образом необходимые уровни ликвидности, платежеспособности и финансовой устойчивости организации. Поэтому по оборачиваемости активов судят о деловой активности организации.  

Расчет и оценка показателей деловой активности

Деловая активность характеризуется скоростью оборота средств, вложенных в активы организации. Она может быть оценена одним из двух способов.

Сопоставлением темпов роста выручки, активов и капитала проверяют выполнение так называемого «золотого правила экономики»:

Jп > Jв > Jа.

Выполнение обоих условий означает рост рентабельности активов как за счет увеличения рентабельности продаж, так и за счет повышения оборачиваемости активов. 

Выполнение только второго условия отражает рост оборачиваемости активов, то есть повышение деловой активности организации. Показатели оборачиваемости бывают двух видов: прямые и обратные.

Прямой коэффициент оборачиваемости рассчитывается как отношение выручки за период к средней за период сумме активов:
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Значение коэффициента отражает количество оборотов, совершенных средствами, вложенными в активы организации, за отчетный период. Этот показатель оценивается только в динамике: увеличение свидетельствует о повышении эффективности управления активами. На практике редко называют этот коэффициент его полным именем, обычно говорят и пишут просто «оборачиваемость».  

Зная количество оборотов за период, можно определить продолжительность одного оборота (период оборота):
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Здесь t – продолжительность отчетного периода в днях. Для упрощения расчетов, считают, что в году 360 дней, по 30 в каждом месяце, и 90 – в квартале. Продолжительность оборота чаще называют оборачиваемостью в днях.

По вышеприведенным формулам рассчитывают показатели оборачиваемости отдельных составляющих активов или источников их формирования. Значения, получаемые в результате расчетов, условны и могут быть оценены только в динамике.

Если рассчитывать, например, оборачиваемость дебиторской задолженности, соотнося ее величину с суммой выручки, можно обратить внимание на несопоставимость оценок сравниваемых показателей. Выручка, отраженная в отчете о прибылях и убытках, не включает сумму НДС, тогда как дебиторская задолженность включает. Кроме того, получение выручки соответствует в общем случае не погашению дебиторской задолженности, а наоборот, ее образованию. То есть получение выручки – это не завершение оборота средств. Для того, чтобы обеспечить сопоставимость показателей, следует вместо выручки использовать в данном случае сумму погашенной дебиторской задолженности, которая обособленно в ныне действующих формах отчетности не отражается. Поэтому для управления задолженностью в частности и финансами вообще управленческие службы привлекают  данные по счетам бухгалтерского учета, а субъекты внешнего анализа используют наиболее общий показатель «выручка», понимая при этом условность, ограниченность получаемых оценок.

Расчет и оценка продолжительности финансового цикла

Более точная оценка оборачиваемости средств, вкладываемых в оборотные активы организации, предполагает расчет продолжительности финансового цикла.

Операционный цикл (ОЦ) представляет собой средний промежуток времени между моментами приобретения материалов и получения денежных средств в оплату продукции, произведенной из этих материалов. Он складывается из четырех составляющих: периода хранения запасов материалов, периода производства, периода хранения запасов готовой продукции и периода погашения дебиторской задолженности за проданную продукцию (А+Б+В+Г на рис. 2.5). 

Поскольку в балансе материалы, незавершенное производство и готовая продукция составляют более общую категорию запасов, продолжительность операционного цикла определяется как сумма двух слагаемых:

ОЦ = Lз + Lдз.
Финансовый цикл меньше операционного на период оборота кредиторской задолженности по расчетам за материалы:

ФЦ = ОЦ – Lкз = Lз + Lдз – Lкз.

Финансовый цикл – это тот промежуток времени, на который текущая деятельность организации должна быть профинансирована. Таким образом, продолжительность финансового цикла определяет потребность организации в дополнительном финансировании. Чем больше ФЦ, тем больше потребность в средствах.

           1         2          3          4
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                           ОЦ

1-формирование запасов сырья и материалов;

2-отпуск материалов в производство; 

3-выпуск продукции;

4-продажа продукции;

5-оплата запасов (погашение кредиторской задолженности);

6-оплата проданной продукции (погашение дебиторской задолженности);

А - период хранения материалов; 

Б - период производства;

В - период хранения готовой продукции;

Г - период погашения дебиторской задолженности;

Д - период погашения кредиторской задолженности.

Рис. 2.5. Схема финансового цикла 

Управление предполагает уменьшение величины ФЦ. Принято считать, что продолжительность оборота запасов – величина, определяемая, в первую очередь, технологическими условиями и потому трудно поддающаяся регулированию. Следовательно, управление финансовым циклом – это управление оборотом дебиторской и кредиторской задолженности. Теоретически можно свести продолжительность финансового цикла к отрицательной величине. Это означает, что текущая деятельность организации полностью финансируется поставщиками и не требует дополнительного финансирования. 

Сокращение потребности в дополнительных источниках для формирования оборотных активов за счет уменьшения продолжительности финансового цикла (∆ФЦ) определяется по формуле:

∆ОА(ФЦ) = ∆ФЦ*В1,
где В1- среднемесячная выручка в отчетном периоде.
Факторный анализ рентабельности собственного капитала

Для оценки возможностей увеличения рентабельности собственного капитала используется модель, которая может быть построена путем математических преобразований исходной расчетной формулы:

                             ЧП                                                     ЗК

РСК = ───── = (1 - Ст) * (RA + (RA – r) * ───),

                             СК                                                     СК  

где Ст – эффективная  ставка  налога  на  прибыль,  которая  может  быть  рассчитана  как отношение суммы налога на прибыль, определяемой по данным налогового учета, к величине прибыли до налогообложения, определяемой по данным бухгалтерского учета; таким образом, значение Ст в общем случае не равно номинальной ставке налога на прибыль (до 2009 г. - 0,24), а, как правило, больше;

       RA – рентабельность активов по прибыли до вычета процентов и налогов;

r    – цена  заемных средств,  в  общем  случае определяется  как              отношение  суммы дополнительных расходов, связанных с привлечением, к величине привлекаемых средств; если привлекаемые средства – кредит, то  - ставка процента по  кредиту;

       ЗК – заемные средства, заемный капитал;

       СК – собственные средства, собственный капитал.

Данная модель отражает, во-первых, то обстоятельство, что на величину рентабельности собственного капитала, в сравнении с рентабельностью активов, влияют условия налогообложения.   Выражение в первых скобках - (1-Ст) - называется налоговым корректором. Его величина показывает, какая часть прибыли остается в распоряжении организации после налогообложения.

Но самое главное, данная модель отражает возможность увеличения рентабельности собственного капитала за счет привлечения заемных средств. Это явление объясняют действием так называемого  эффекта финансового рычага. Величина эффекта измеряется выражением:                                                                     

                                                                           ЗК

ЭФР = (1-Ст) * (RA – r) * ───.

                                                                           СК

Эффект может быть положительным, если RA>r. В противном случае эффект оказывается отрицательным, то есть привлечение заемных средств уменьшает рентабельность собственного капитала. Соотношение (RA – r) называют дифференциалом финансового рычага.

Размер эффекта определяется величиной привлекаемых средств в сравнении с собственным капиталом. Отношение ЗК/СК называют коэффициентом финансовой активности или плечом финансового рычага.

Анализ и оценка движения денежных средств.

Принято говорить о существовании двух методов анализа движения денежных средств: прямого и косвенного. В действительности речь идет о двух методах составления отчета о движении денежных средств. Прямой метод раскрывает информацию о фактических денежных потоках по видам деятельности (текущей, инвестиционной и финансовой), как это сделано, например, в форме №4, рекомендуемой Минфином РФ. Составление отчета косвенным методом предполагает преобразование конечного финансового результата в показатель чистого денежного потока, соответствующий изменению остатка денежных средств за период. Фактические денежные потоки в таком отчете не отражаются. Соответствующая форма рекомендуется, например, Минфином Украины. МСФО указывают на возможность выбора метода составления отчета, рекомендуя прямой метод. Следует иметь в виду, что косвенным методом составляется отчет только по текущей деятельности (в англоязычных странах – операционной). Информация о денежных потоках по инвестиционной и финансовой деятельности раскрывается только прямым методом.   

Формализованная методика собственно анализа движения денежных средств отсутствует. Анализ движения денежных средств направлен на оценку финансового результата, либо оценку перспектив платежеспособности организации.

Отчет о движении денежных средств представляется в составе отчетности сравнительно недавно (в США – с 1988 г., в России – с 1995). Необходимость составления отчета о движении денежных средств обусловлена, в первую очередь, разочарованием пользователей в отчете о прибылях и убытках. Применение метода начисления для оценки доходов и расходов, казавшегося когда-то единственно правильным подходом, позволяющим максимально точно оценить финансовый результат, сегодня позволяет бухгалтерам дурачить пользователей отчетности, не искушенным в тонкостях бухгалтерского учета. 

Например, по предварительной оценке, сделанной в феврале 2008 г., чистая прибыль ОАО «РЖД» за 2007 г. должна была составить 78,7 млрд руб. Государство как акционер желало получить от своих компаний  дивиденды в размере не менее 25% от суммы чистой прибыли, то есть, в данном случае, не менее 20 млрд руб. (Дивидендная политика ОАО «РЖД» предусматривает направление на дивиденды 10% чистой прибыли.) Менеджмент РЖД настаивал на том, что большая часть прибыли – «бумажная», результат переоценки финансовых вложений, а «фактическая» прибыль составит около 10 млрд руб. [газ. «Ведомости», 27.02.08 г.].

Главная задача, которую должен решить отчет о движении денежных средств для акционеров – представить надежную и понятную информацию, позволяющую убедиться в несоответствии платежных возможностей компании полученному финансовому результату и выяснить причины несоответствия.  

Для решения этой задачи необходимо грамотно классифицировать денежные потоки. Раскрытие информации о денежных потоках в России не регламентировано нормативными документами. Есть форма отчета, рекомендованная Минфином, и указания по ее заполнению, составленные, по мнению автора данного пособия, не лучшим образом.

Полезной для понимания, а следовательно, и для анализа, представляется следующая классификация. 

В одну группу следует отнести денежные потоки, соответствующие текущим доходам и расходам. Здесь существенных различий между прибылью и чистым денежным потоком нет. 

В другую группу следует отнести денежные потоки, никогда не учитываемые в качестве доходов и расходов, связанные с привлечением финансовых ресурсов извне (например, получение и погашение кредитов). Очевидно, что чистый денежный поток по финансовой деятельности в перспективе стремится к нулю. В рыночной экономике заемные средства предоставляются на возмездной основе. Проценты за пользование кредитами и займами включаются либо в состав текущих расходов (текущая деятельность), либо в стоимость инвестиционных активов (инвестиционная деятельность).

И, наконец, третью группу составят выплаты денежных средств, осуществляемые в связи с инвестициями в активы долгосрочного использования (основные средства). Эти суммы будут включаться в состав расходов постепенно в течение срока использования активов в виде амортизации. Доходы от использования таких активов оцениваются общим порядком, без обособления. Соответствующие им денежные потоки отражены по текущей деятельности. Таким образом, чистый денежный поток по инвестиционной деятельности в общем случае отрицательный.

Необходимым условием финансовой стабильности является такое соотношение денежных потоков в рамках текущей деятельности, которое позволяет обеспечить необходимые инвестиции. Если средств, полученных в рамках текущей деятельности, недостаточно, привлекается внешнее финансирование.

Анализ движения денежных средств косвенным методом

Анализ (а точнее, составление отчета) предполагает преобразование конечного финансового результата в показатель чистого денежного потока, соответствующий изменению остатка денежных средств за период по текущей деятельности. Для этого осуществляется ряд корректировок прибыли до налогообложения (табл. 2.2).

Таблица 2.2

Анализ движения денежных средств косвенным методом

	№
	Показатель
	Изменение остатка 

денежных средств

	
	
	«Приток»
	«Отток»

	1
	Прибыль до налогообложения (по данным формы №2)
	
	

	2
	Текущий налог на прибыль (по данным формы №2)
	Х
	

	3
	Амортизация (по данным формы  №5)
	
	Х

	4
	Финансовый результат от выбытия внеоборотных активов (прибыль – отток, убыток – приток)
	
	

	5
	Изменение сумм по статьям оборотных активов (по данным баланса, увеличение соответствует оттоку)
	
	

	6
	Изменение сумм по статьям обязательств (по данным баланса, увеличение соответствует притоку)
	
	

	7
	Итого чистый денежный поток по текущей деятельности 
	
	


Общая сумма притоков за вычетом оттоков по первым 4 пунктам соответствует потенциальному увеличению остатка денежных средств в результате текущей деятельности. Соотношение притоков и оттоков по пунктам 4 и 5 отражает превышение поступления денежных средств над выбытием в связи с формированием и использованием соответствующих активов, возникновением и погашением обязательств.
Анализ движения денежных средств ОАО «РЖД»

Отчет о движении денежных средств ОАО «РЖД», составленный по РСБУ, представлен в табл.  3.11. 

Можно видеть, что чистый денежный поток от текущей деятельности стремительно растет, причем темпы роста до 2008 г. достаточно близки с темпами роста чистой прибыли (табл. 2.3.1, 2.3.2). Значительное расхождение наблюдается в 2008 г., но это можно списать на особые условия, сложившиеся в 4 квартале 2008 г. До 2008 г. инвестиции практически полностью обеспечиваются ЧДП от текущей деятельности. Денежные потоки по финансовой деятельности незначительны.

Таблица 2.3.1

Темпы роста чистого денежного потока от текущей деятельности 

и чистой прибыли ОАО «РЖД» по РСБУ, %

	№
	Показатель
	2005/04
	2006/05
	2007/06
	2008/07
	Среднегодовой за 2004-2007

	1
	Темп роста чистой прибыли
	111,4
	270,8
	319,9
	15,9


	212,9

	2
	Темп роста ЧДП от текущей деятельности
	143,1
	214,5
	282,5
	89,0
	205,5


Таблица 2.3.2

Темпы роста чистого денежного потока от операционной деятельности 

и чистой прибыли ОАО «РЖД» по МСФО, %

	№
	Показатель
	2005/04
	2006/05
	2007/06
	2008/07
	Среднегодовой за 2004-20007

	1
	Темп роста чистой прибыли
	118,2
	154,0
	103,7
	52,7
	123,6

	2
	Темп роста ЧДП от текущей деятельности
	126,1
	145,0
	121,1
	97,5
	130,3


Интересно сопоставить данные отчетов о движении денежных средств ОАО «РЖД», составленных по РСБУ и МСФО. Если значения показателей прибыли по РСБУ и МСФО различаются существенно, и это объяснимо несовпадением оценок активов, правил формирования доходов и расходов, то с движением денежных средств должно быть полное совпадение. Единственное различие заключается в том, что по МСФО к денежным средствам приравниваются так называемые эквиваленты, высоколиквидные финансовые инструменты. Однако у РЖД таковых немного, и существенных расхождений быть не должно. 

Отчет о движении денежных средств ОАО «РЖД» по МСФО составлен косвенным методом. Это значит, что сравнить частные денежные потоки по текущей (операционной) деятельности не представляется возможным. Данные о чистых денежных потоках по видам деятельности по МСФО приведены в табл. 3.12, и они не проясняют, а запутывают оценку. 

Расхождение значений по текущей деятельности можно списать на разные методы составления отчета. Но несовпадения сумм, якобы направленных на капитальные вложения (по МСФО они больше втрое!), внешний пользователь понять не в состоянии. Возможно, лишние суммы – это средства, израсходованные на капитальный ремонт объектов основных средств, учтенные в РСБУ как текущие расходы. Совпадает лишь незначительность денежных потоков по финансовой деятельности.

В табл. 3.13 составлен отчет о движении денежных средств косвенным методом по данным отчетности РСБУ. При этом сумму по статье «Убыток от выбытия внеоборотных активов» добыть по данным стандартных форм отчетности российских организаций практически невозможно. В табл. 3.13 соответствующая строка не заполнена. Остается надеяться, что величина  финансового результата от выбытия внеоборотных активов незначительна.
Полученные в табл. 3.13 значения ЧДП по текущей деятельности превышают фактические значения, приведенные в отчете ОАО, существенно: в 2004 – 2005 гг. более чем втрое, в 2006 г. более чем вдвое, в 2007 на 1/6, в 2008 г. – в полтора раза. В то же время они значительно ближе к значениям, представленным в отчете по МСФО: в 2005 г. – меньше на 30%, в 2006 и 2007 гг. – меньше на 20%. Объяснить эти расхождения пока не удалось.
Таким образом, свою главную задачу – донести до неискушенного пользователя доступную для понимания информацию о финансах организации – отчет о движении денежных средств в данном случае не решает.

Анализ состава и движения основных средств

В плановой социалистической экономике большое внимание уделялось анализу так называемого имущественного потенциала организации, в составе которого ведущую роль играли основные средства. Разработанные тогда показатели и критерии их оценки могут оказаться полезными и в настоящее время.

Источником информации для анализа является форма №5 годовой бухгалтерской отчетности “Приложение к балансу”. В ней раскрывается информация об основных средствах по первоначальной стоимости на начало и на конец года, поступивших и выбытие в течение года, суммах накопленной амортизации на начало и на конец года и начисленной за год.


При этом основные средства (ОС) классифицируются по видам.

Анализ состава ОС предполагает расчет показателей структуры. Состав и структура ОС определяется спецификой деятельности организации. Внешние пользователи не могут оценить качество структуры ОС и ее динамики.


Для целей анализа ОС подразделяют на активные и пассивные. 

К активной части ОС относится основное оборудование, принимающее непосредственное участие в производстве продукции, приносящей доход. Таким образом, изменение количества или степени использования активной части основных средств оказывает прямое влияние на изменение объема выпуска продукции.


К пассивной части относятся ОС, обеспечивающие нормальные условия для осуществления основных хозяйственных процессов. Величина пассивной части ОФ остается неизменной при изменении планов по производству продукции в определенных пределах.

В общем случае, к активной части ОС относятся машины и оборудование. В то же время, в организации, получающей основной доход от сдачи помещений в аренду, активную часть основных средств составят здания. Транспортные средства в организации, оказывающей услуги по перевозке грузов и пассажиров, составят активную часть ОС, тогда как транспортные средства, осуществляющие внутризаводское перемещение грузов, или служебные легковые автомобили, используемые в качестве средств передвижения работников организации, должны быть отнесены к пассивной части. 

Активная часть ОС определяет уровень технической оснащенности, мощность предприятия, возможности повышения производительности труда, роста рентабельности. Поэтому увеличение активной части ОС оценивается, в общем случае, положительно.

Раскрытие в отчетности информации о распределении ОС на активные и пассивные вне предусмотрено.

Показатели оборачиваемости и воспроизводства ОС рассчитываются на основе очевидного баланса ОС:

Fкг = Fнг + Fпост — Fвыб.

Индекс роста основных средств:

               Fкг

JF = -‑--------- .

                      Fнг

Коэффициент поступления (обновления) основных производственных фондов:

         Fпост

Кпост = ------‑-----.

                 Fкг

Этот показатель характеризует долю новых (поступивших в течение отчетного года) основных средств в составе всех основных средств на конец года.

Для целей экономического анализа имеет смысл рассчитывать также обратный показатель, который характеризует срок обновления ОС:

Fкг

   Тобн = -‑---------------.

        Fпост

Коэффициент выбытия ОС:

   Fвыб

       Квыб = -‑----------.

          Fнг

Обратная величина характеризует фактический срок службы (эксплуатации) основных средств:

                                                   Fнг

      Тсл = -‑-----------.

                                                  Fвыб
Для получения полезных оценок следует рассчитывать эти показатели по группам основных средств за ряд лет. Чем меньше исследуемая организация, тем более случайными могут оказаться значения, рассчитанные по данным одного года.

Результаты деятельности предприятия зависят от технического состояния ОС. Для его характеристики может быть использован коэффициент износа основных средств, который рассчитывается как отношение суммы амортизации, начисленной за период эксплуатации ОС, к их первоначальной стоимости:

                                            Амортизация ОС

Ки = -‑---------------------------------------------  * 100%.

                                   Первоначальная стоимость ОС

Коэффициент износа носит условный характер и в общем случае  не соответствует фактическому физическому износу объектов ОС. Отличной иллюстрацией этого факта является значение коэффициента износа основных средств ОАО «РЖД». На начало 2004 г. оно составило 1,6% (табл. 3.18). Неужели так мало изношены основные средства железных дорог? Нет, таковы правила российского бухгалтерского учета: при «передаче» имущества от МПС в РЖД принимающая сторона отразила его в учете по первоначальной стоимости, равной остаточной, сложившейся на момент передачи у передающей. При этом накопленная сумма амортизации у принимающей стороны на момент принятия к учету равна нулю. Таким образом, на момент передачи все основные средства РЖД по данным отчетности абсолютно новые, без износа. 

Оценивают динамику коэффициента износа, считая, что она отражает изменение состояния ОС. Так, рост величины коэффициента износа означает физическое старение, а значит и ухудшение состояния основных средств. 

Коэффициент годности дополняет коэффициент износа до 100%:

Остаточная стоимость ОС

Кг = -‑-----------------------------------------------  * 100%.

Первоначальная стоимость ОС

Кг + Ки = 100%.

Исходные данные для анализа и рассчитанные значения аналитических коэффициентов могут быть сведены в таблицу 2.4.

Для приведения стоимости ОС в соответствие с действующими ценами и условиями воспроизводства используется механизм переоценки. Переоценка может проводиться организацией не чаще одного раза в год и отражается в отчетности на начало отчетного года. Переоценка объектов ОС с 2006 г. проводится путем прямого пересчета по рыночным ценам с отнесением разниц на добавочный капитал. Результаты переоценки отражаются в форме №5, а изменение величины добавочного капитала, кроме того, в отчете об изменениях капитала.

Для проведения горизонтального анализа ОС за несколько лет в условиях проводимых переоценок следует скорректировать стоимость, отраженную в балансе, на сумму прироста добавочного капитала (см. табл. 3.1).

Таблица 2.4

Анализ состава и движения основных средств

	Группа ОС
	по первоначальной стоимости, тыс. руб.
	по оста-точной сто-имости, тыс.руб.
	аналитические показатели

	
	
	
	Кгодн
	Кпост
	Срок обн.
	Квыб
	Срок факт исп.

	
	н.г.
	пост
	Выб
	к.г.
	н.г.
	к.г.
	н.г.
	к.г.
	
	
	
	

	Здания
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Машины и оборудование
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Транспортные средства
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производств. и хозяйственный инвентарь
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Прочие
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Всего
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	в т. ч. активная часть ОС
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Доля активной части ОС
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Анализ движения основных средств ОАО «РЖД»

Значения показателей движения основных средств ОАО «РЖД» приведены в табл. 3.17, 3.18.
Поступление основных средств стабильно превышает сумму начисленной амортизации. Причем превышение нарастает, как в абсолютном, так и в относительном выражении. Соответственно, срок обновления оказывается меньше срока полезного использования. Принято считать, что такое соотношение свидетельствует о наращивании  организацией объема основных средств. 
По данным табл. 3.18 можно видеть, что расчетный срок фактического использования (среднее значение за 5 лет - 31 год) значительно превышает расчетный срок полезного использования (срок, в течение которого начисляется амортизация в бухгалтерском учете). Причем норма амортизации (процент от первоначальной (восстановительной) стоимости) стабильно снижается с 7.2% (соответствует сроку полезного использования 14 лет) в 2004 г. до 5,4% (соответствует сроку полезного использования 19 лет) в 2008 г. 

Однако, зная о том, каким образом сформирована первоначальная стоимость основных средств ОАО, можно сообразить, что значения коэффициента поступления и нормы амортизации сильно завышены: у них в знаменателе – первоначальная, если можно так сказать, «рждшная» стоимость, меньшая той первоначальной стоимости, по которой эти основные средства принимались к учету в МПС, во столько раз, во сколько коэффициент годности на дату передачи меньше единицы (или 100%).

По нашим расчетам значение коэффициента годности на момент передачи от МПС в РЖД составило 0,33. Это значит, что сроки обновления, рассчитанные традиционным образом по данным бухгалтерской отчетности, занижены втрое (табл. 3.18). С учетом корректировки сроки обновления и фактического использования практически совпадают (табл. 3.19), что вполне естественно.     
Реальный срок полезного использования также должен быть примерно втрое больше, чем получается в 2004 г. по данным бухгалтерской отчетности (табл. 3.18): 14*3 = 42 года. Действительно, средний срок полезного использования, рассчитанный по данным отчетности, составленной за 2003 г. по МСФО, включающей раскрытие основных положений учетной политики, составил на конец 2003 г. 43 года. 

Наблюдаемый в табл. 3.18 рост значения расчетного срока полезного использования можно объяснить следующим образом. В первые годы существования ОАО значительная часть объектов имеют небольшую первоначальную стоимость (равную остаточной, сформированной в МПС, см. выше). При этом амортизация по ним начисляется в сумме, рассчитанной исходя из прежней первоначальной стоимости. В соотношении с новой первоначальной стоимостью сумма амортизации несоразмерно велика. По мере выбытия таких объектов и приобретения новых основных средств действие данного эффекта нивелируется. Таким образом, величина срока полезного использования, рассчитанного исходя из нормы амортизации, постепенно приближается к соответствующему действительности.

Коэффициент износа, составлявший на начало 2004 г. 1,6%, постепенно набирает вес, достигнув к концу 2008 г. значения 24,8%.  Низкое значение и быстрый рост объясняются описанной выше учетной особенностью. По мере начисления амортизации и выбытия основных средств с большим фактическим сроком  использования значение коэффициента износа приближается к нормальному, отражающему реальный возраст основных средств. В то же время скорость приближения снижается: если в 2004 г. коэффициент износа прибавил 6,7 процентных пункта, то в 2008 г. – уже всего лишь 2,9. 
Оценка экономической эффективности использования ОС

При оценке эффективности вложений предприятия в основные средства, анализа их эксплуатации и воспроизводства необходимо исходить из следующих принципиальных положений:

— функциональная полезность основных средств сохраняется в течение ряда лет, поэтому доходы от их использования и затраты на их приобретение разделены во времени;

— момент физической замены (обновления) основных средств не совпадает с моментом их стоимостного замещения, в результате чего могут возникнуть потери и убытки, занижающие финансовые результаты деятельности предприятия;

— эффективность использования основных средств оценивается по-разному, в зависимости от их вида, принадлежности, характера участия в производственном процессе, а также назначения. Поскольку основные средства обслуживают не только производственную сферу деятельности предприятия, но и социально-бытовую, эффективность их использования определяется не только экономическими, но и социальными, экологическими и другими факторами. Положительный эффект от внедрения нового оборудования может проявляться в повышении уровня безопасности труда (снижении производственного травматизма) или снижении вредного воздействия на окружающую среду и т. п.

Для оценки финансовой эффективности использования основных средств применяют показатели: фондоотдача, фондоемкость, фондо-рентабельность, фондовооруженность  и др.

Наиболее общим показателем эффективности использования основных средств считается фондоотдача, которая определяется как отношение объема продукции к величине основных средств. В зависимости от целей анализа и имеющейся информации и величина основных средств, и объем продукции могут быть определены по-разному. При проведении внешнего анализа фондоотдачу рассчитывают как отношение выручки от продаж к стоимости основных средств: 

                                                  В       Fa         В

f = -‑--- = -‑--- * -----‑- = da * fa,

                                        F         F         Fa
где В – выручка от продаж (в общем случае - объем продукции),

F  - средняя за период стоимость основных средств, в самом худшем случае – отраженная в балансе остаточная, поскольку при этом фондооотдача может расти просто за счет начисления амортизации.

Fа - стоимость активной части основных фондов,

da - доля активной части основных средств,

 fa - фондоотдача активной части основных средств.

Формально фондоемкость определяется как величина, обратная по отношению к фондоотдаче: 

                                                                     F

Y = -‑---.

                                                                     В

Однако полное название этого показателя – фондоемкость продукции - подсказывает, что он характеризует в первую очередь продукцию, а не основные средства.

Рентабельность основных средств (фондорентабельность):

                      П 
РF = -‑---.

                         F
Несложно обнаружить наличие взаимосвязи между показателями фондорентабельности и фондотдачи:

     П        П        В

РF = -‑--- = ----- * ----- = PВ * f,

       F         В        F
где PВ – рентабельность продаж. 
Фондовооруженность труда:

                          F
Ф = -‑---,

                          Ч 

где Ч — среднесписочная численность работников.

Фондовооруженность труда и фондоотдача определяют уровень производительности труда (ПТ):

                                                    В         В         F
ПТ = -‑--- = -‑--- * ---‑- = f * Ф,

                                           Ч         F        Ч
Использование основных средств признается эффективным, если относительный прирост объема продукции превышает относительный прирост стоимости основных средств (при этом наблюдается рост величины фондоотдачи). Увеличение фондоотдачи может иметь два положительных последствия:

1) прирост продукции;

2) сокращение потребности в основных средствах.

Рост фондоотдачи может наблюдаться при замене механизированного и автоматизированного труда ручным, что наблюдалось во многих российских организациях в первой половине 90-х годов прошлого века. Очевидно, что такой рост нельзя оценить положительно. Рост фондоотдачи отражает повышение эффективности деятельности организации только при одновременном росте производительности труда.

Расчет и оценка показателей рыночной позиции организации

Показателями рыночной позиции называют аналитические показатели, рассчитываемые на основе оценок ценных бумаг компаний, в первую очередь, акций, обращающихся на фондовом рынке. 

Как замечает британский экономист Джон Кэй, те времена, когда «умение разобраться в балансовом отчете компании уже делало инвестора умным», ушли в прошлое, «балансы потеряли свое прежнее значение». [газ. «Ведомости», 20.03.08 г.]

Ему вторит российский теоретик бухгалтерского учета профессор Я. В. Соколов: 

«общепризнано, что в финансовом анализе предложены коэффициенты, позволяющие раскрыть подлинное содержание отчетности. Но все эти коэффициенты более чем сомнительны и могут привести к неверным решениям: … прибыль, полученная за отчетный период, искажена принципом начисления (амортизация, резервирование …), … актив [баланса] представлен или в прошлых ценах, которые лишены реального смысла, или в ценах текущих, но … это не реально вложенный капитал, а плод фантазии администраторов (менеджмента) фирмы. …

Где же правда? Не ищите ее … в итоге баланса. …правду … можно легко узнать в другом месте. Достаточно взять биржевой курс акций и умножить его на число акций компании, и в результате возникнет то, что любители науки и острых ощущений назовут капитализацией, то есть в нашем случае возникнет показатель Х руб. Вот его-то и следует сравнить с итогом баланса Y руб. И чем больше Х руб. будет над Y руб., тем эффективнее работает администрация предприятия, и тем больше отстает бухгалтерия от реальной оценки активов. Возможен, конечно, и другой случай, когда Х руб. меньше Y руб., но это свидетельствует о том, что или администрация прибедняется (это бывает достаточно часто), или она стоит на пороге краха.

Во всяком случае можно сделать два важных вывода: Х руб. – это правда жизни, и она, прежде всего, нужна для работы; Y руб. – это правда бухгалтерии, и ее ценность в том, чтобы как можно меньше отклоняться от Х руб. И чем меньше отклонение, тем реальнее данные бухгалтерского учета». [Журнал «Бух. 1С», №6, июнь 2008 г.]

Разумеется, профессор сильно преувеличивает. И прекрасно понимает это. А потому продолжает: 

«Спрашивается, есть ли у нас основания верить, что если Х руб. = Y руб., то бухгалтерский учет отражает истину? Нет, конечно.

Курс акций носит объективный характер только на определенный момент времени. Этот курс постоянно меняется в зависимости от конъюнктуры, которую создают не столько реальные экономические процессы, сколько биржевые дельцы – спекулянты. Они могут ошибаться и постоянно ошибаются, и тем не менее, согласно статистическому закону больших чисел, их ошибки в существенной степени взаимопогашаются, и в результате, так или иначе, создается нечто достоверно надежное, ибо других, более убедительных критериев нет».

Рынок корпоративных ценных бумаг в России пока развит слабо, круг компаний, чьи акции котируются на рынке, ограничен, а на уровень котировки  влияет множество неэкономических показателей. Таким образом, говорить о методике анализа, которую можно было бы применять на практике, не приходится. Можно лишь назвать основные показатели, применяемые в развитых экономических странах.

Основным показателем можно считать показатель прибыли на акцию (EPS):

                               Чистая прибыль за период (год)

Кп/а = -----------------------------------------------------------------------.

                   Средневзвешенное количество акций в обращении

В соответствии с Методическими рекомендациями по раскрытию информации о прибыли, приходящейся на одну акцию (утв. приказом Минфина РФ от 21 марта 2000 г. № 29н) акционерное общество раскрывает информацию в двух величинах: базовой прибыли на акцию и разводненной прибыли на акцию. Такой порядок соответствует международной практике. 

Базовая прибыль на акцию определяется как отношение базовой прибыли (убытка) отчетного периода к средневзвешенному количеству обыкновенных акций, находящихся в обращении в течение отчетного периода. Базовая прибыль отчетного периода определяется путем уменьшения прибыли отчетного периода, остающейся в распоряжении организации после налогообложения, на сумму дивидендов по привилегированным акциям, начисленным за отчетный период.

Величина разводненной прибыли на акцию показывает максимально возможную степень уменьшения прибыли (увеличения убытка), приходящейся на одну обыкновенную акцию, за счет конвертации всех конвертируемых ценных бумаг АО в обыкновенные акции  и исполнения всех договоров купли-продажи обыкновенных акций у эмитента по цене ниже их рыночной стоимости.

Необходимо отметить, что в  литературе по финансам очень часто понятие «прибыль» смешивается с понятием «доход». В результате, например, вместо «прибыль на акцию» получается «доход на акцию». Это обусловлено сложившейся практикой перевода с американского варианта английского языка. Исходя из терминологии, употребляемой в бухгалтерской отчетности, такой перевод является некорректным. Но если сказать «дивидендная прибыльность» вместо общепринятого «дивидендная доходность» (см. ниже), - не поймут.

Как бы то ни было, для оценки величины прибыли на акцию следует  учесть значение показателя дивидендного выхода, который определяется как доля чистой прибыли, направленной на выплату дивидендов по обыкновенным акциям:

                                  Сумма к выплате по дивидендам

Кдв = --------------------------------------------------

                                                Чистая прибыль

Высокое значение обоих коэффициентов говорит о том, что фирма успешно развивается и направляет значительную часть прибыли на дивиденды. Низкое значение второго коэффициента при высоком - первого свидетельствует об агрессивном развитии компании, преимущественном направлении заработанных средств в инвестиции. Наоборот, высокое значение второго коэффициента при низком – первого может говорить о попытке «сделать хорошую мину при плохой игре», то есть искусственно завысить привлекательность компании для  акционеров.

Очевидным индикатором эффективности вложения средств в акции компании является дивидендная доходность:

                                        Дивиденд на одну акцию

Кдд = -----------------------------------------.

        Рыночная цена акции

Ясно, что наиболее привлекательными являются акции компаний с высоким значением данного показателя. Однако даже небольшое его значение в период бурного развития компании может сулить  хорошие перспективы.

Самым популярным среди аналитиков и наиболее широко используемым в кругу потенциальных инвесторов является коэффициент соотношения цены (Р) и прибыли (Е) на акцию: 

                                                   Рыночная цена акции

Кц/п (или Р/Е) = ---------------------------------------.

                                                     Прибыль на акцию

Можно определить это значение и иначе, а именно как отношение суммарной рыночной стоимости акций (т. н. капитализации) к общей величине прибыли (чистой). 

Формально значение коэффициента соответствует количеству лет, за которое возместятся расходы на покупку акции по текущей цене при сохранении текущей прибыльности.

В широком смысле значение коэффициента выражает позицию рынка в отношении потенциала экономического роста компании, ее дивидендной политики и степени риска, связанного с инвестициями в эту компанию. Данная оценка, как индикатор уровня доверия, включает в себя несколько элементов, в частности перспективы развития сектора рынка, в котором компания осуществляет свою деятельность, а также оценку рынком того, насколько компания способна использовать рыночные возможности, прогноз состояния экономики в ближайшие годы и оценку текущих результатов деятельности компании.

Высокое значение показателя указывает на положительную оценку влияния перечисленных факторов с позиций рынка. Однако высокое значение может указывать также на то, что компания готовится к продаже или что текущая прибыль временно находится на низком уровне. Низкий уровень коэффициента может показывать, что перспектива получения компанией прибылей в будущем связана с большим риском [1, с. 713-714].

Для различный отраслей характерен разный уровень Р/Е. Традиционно он достаточно высокий у высокотехнологичных компаний (например, 46 у Google и 23 у «Вымпелкома») и низкий у компаний сырьевого сектора (у Exxon Mobil, несмотря на ее рекордную в корпоративной истории США прибыль по итогам 2006 г., он составляет 11, а у «Лукойла» - 8). У компаний из развивающихся стран Р/Е в среднем ниже. Так, у индекса MSCI Emerging Markets этот показатель составляет около 15, а у американского индекса S&P 500 – около 18 [8].

Транспортные компании США (с которыми, очевидно, наиболее оправданно сравнение РЖД) оцениваются рынком неоднозначно. Так, у  BNSF, которая, так же как и РЖД владеет инфраструктурой, по данным Dow Jones, P/E превышает 16,4. А у JB Hunt Transport Services, которая почти треть выручки получает от интермодальных перевозок, включая контейнерные,  P/E равно 19,4 [газ. Ведомости, 26.02.07 г.].

Используя вышеприведенные значения P/E и отталкиваясь от чистой прибыли по МСФО за 2006 г. (140 млрд руб. или $5,8 млрд по курсу 24 руб. за $1), можно получить приблизительную оценку ОАО «РЖД» в $100 млрд (5,8*17), приведенную выше со слов вице-президента Федора Андреева.

Многие аналитики при оценке привлекательности акций обращают внимание не на прибыль компании, а на генерируемый ею чистый денежный поток (CF). Невысокое значение P/CF (отношения капитализации к чистому денежному потоку) означает, что у компании здоровый бизнес, у нее остается достаточно свободных денежных средств, которые могут быть направлены на выплату дивидендов или выкуп акций. 

(Можно заметить, что МСФО все больше ориентируются на оценку активов по совокупности генерируемых ими будущих денежных потоков. Тогда и стоимость всего бизнеса оказывается не чем иным как текущей стоимостью будущих чистых денежных потоков (см. ниже).)

Однако низкое значение показателя P/CF может сложиться и в том случае, если компания накапливает денежные средства, не инвестируя в развитие бизнеса. Это, очевидно, не лучшая характеристика.

Балансовая стоимость акции (BV) определяется как отношение суммы чистых активов компании к количеству размещенных акций:                   

                                                Чистые активы

Кбс = ------------------------------------------------

                                             Количество размещенных акций

Используя эту оценку, рассчитывают коэффициент соотношения рыночной цены и балансовой стоимости акции:

                                                            Рыночная цена акции

Кц/с (P/BV) = ---------------------------------------------

                                                      Балансовая стоимость акции

В зависимости от бизнеса компании этот коэффициент может иметь существенное значение, а может не иметь никакого. Балансовая стоимость не отражает интеллектуальный, трудовой потенциал, то есть то, что важно для высокотехнологичных компаний. У них, следовательно, данный коэффициент завышен. Считается, что он хорош для оценки, например, финансовых, строительных, транспортных компаний.

Повышение уровня P/BV может служить настораживающим сигналом для инвестора. Для индекса S&P 500 в последние годы значение коэффициента составляет 3,1.  Для сравнения: в конце 1990-х годов, когда на фондовом рынке США надувался мыльный пузырь, впоследствии лопнувший, значение достигало 4,5 [8].

Вышеприведенные коэффициенты можно отнести к категории «классических» показателей. В последние годы разработаны два новых подхода, основанные соответственно на концепции добавленной экономической стоимости (economic value added, EVA) и на будущих денежных потоках (например, cash-flow return on investment, CFROI). 

Как уже было отмечено, показатели, основанные на рыночной оценке акций, далеко не всегда отражают реальное финансовое положение компаний и позволяют принимать экономически обоснованные управленческие решения. Особенно ненадежными они оказываются именно тогда, когда это больше всего нужно – в периоды нестабильности. 

Вот, например, как описывает ситуацию, сложившуюся на российском фондовом рынке к середине сентября 2008 г. финансовый аналитик, управляющий директор Unicredit Aton Стивен Дашевский:

«… акции российских компаний очень дешевы. Более того, стандартные аналитические термины «дешевый» или «недооцененный» уже вряд ли подходят для того, чтобы охарактеризовать рынок, который сейчас представляет собой коллекцию аномальных оценок, редко встречавшуюся не только в России, но и в современной истории финансов вообще.

Судите сами. Рыночная капитализация «Сургутнефтегаза» примерно равна сумме денежных средств на его балансе и ожидаемой в этом году прибыли, все остальное вы получаете бесплатно. … Многие крупнейшие ресурсные компании стоят меньше их утроенного прогнозируемого денежного потока по итогам 2008 г. … Лучшие торговые сети и компании потребительского сектора, обладающие солидным потенциалом роста и традиционно оправдывающие все прогнозы, торгуются с одноразрядными коэффициентами прибыли на 2009-2010 гг. [То есть, Р/Е меньше 10]. Значение индекса РТС предполагает коэффициент Р/Е на уровне 5 – это, пожалуй, минимальное значение за последнее десятилетие.

… текущие цены на рынке выглядят так, будто нас ждет экономический Армагеддон: многолетняя глобальная рецессия, коренное изменение модели потребления ресурсов и устойчивый коллапс оценочных коэффициентов акционерного капитала.

…

Так что делать сейчас инвестору? … Если перефразировать профессора Преображенского: не читать финансовых изданий перед обедом – аппетит испортите, а знаний не прибавится». [газ. «Ведомости», 15.09.08 г.]

Методы рейтинговой оценки финансового состояния предприятия

Сводная (рейтинговая) оценка предполагает расчет единого комплексного показателя на основе нескольких, отражающих основные аспекты финансового состояния организации или результатов ее деятельности.

Теоретически наилучший способ комплексной оценки предполагает расчет вида:
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где xi - значения i-го показателя, соответственно фактическое и оптимальное;

 Кi - весовые коэффициенты, учитывающие значимость i-го показателя.


У идеальной организации R=0. Чем больше полученное значение, тем хуже оценка.

Проблема применения данного подхода связана с оценкой оптимальных значений. Если сравниваются несколько конкретных организаций, в качестве оптимальных можно выбрать лучшие из фактических значений. Аналогичным образом можно поступить при оценке динамики показателей одной организации. 

На практике чаще встречаются упрощенные варианты рейтинговых оценок вида:
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Примерами реализации подобного подхода являются представленные ниже формулы (модели) для прогнозирования банкротства организаций.

Оценка угрозы банкротства по действующей официальной методике 

Согласно Методике проведения Федеральной налоговой службой учета и анализа финансового состояния и платежеспособности стратегических предприятий и организаций» (ОАО «РЖД» является стратегическим предприятием), проводится их группировка в соответствии со степенью угрозы банкротства путем отнесения объектов учета к следующим группам:

а) группа 1 - платежеспособные объекты учета, которые имеют возможность в установленный срок и в полном объеме рассчитаться по своим текущим обязательствам за счет текущей хозяйственной деятельности или за счет своего ликвидного имущества;

б) группа 2 - объекты учета, не имеющие достаточных финансовых ресурсов для обеспечения своей платежеспособности;

        в) группа 3 - объекты учета, имеющие признаки банкротства, установленные Федеральным законом от 26 октября 2002 г. N 127-ФЗ "О несостоятельности (банкротстве)" для стратегических предприятий и организаций (организация -   должник  считается  неспособной  удовлетворить   требования кредиторов по денежным обязательствам и (или) исполнить   обязанность по уплате обязательных платежей,  если соответствующие обязательства и (или)  обязанность  не  исполнены  организацией  -   должником  в  течение  шести месяцев с момента наступления даты их исполнения и сумма кредиторской задолженности превышает балансовую стоимость  имущества  организации  -  должника,  в том числе права   требования);
г) группа 4 - объекты учета, у которых имеется непосредственная угроза возбуждения дела о банкротстве;

д) группа 5 - объекты учета, в отношении которых арбитражным судом принято к рассмотрению заявление о признании такого объекта учета банкротом.

Группировка объектов учета по группам 1 и 2, указанным в Методике, проводится по данным бухгалтерской отчетности на основании расчетов на последнюю отчетную дату следующих показателей:

- степень платежеспособности по текущим обязательствам;

- коэффициент текущей ликвидности.

Если степень платежеспособности по текущим обязательствам меньше или равна 6 месяцам и (или) коэффициент текущей ликвидности больше или равен 1, то данный объект учета относится к группе 1.

Если степень платежеспособности по текущим обязательствам больше 6 месяцев и одновременно коэффициент текущей ликвидности меньше 1, то данный объект учета относится к группе 2.

Группировка по группам 3 - 5 осуществляется на основании сведений о соответствующих событиях и обстоятельствах.

Если объект учета имеет задолженность по денежным обязательствам и (или) уплате обязательных платежей, просроченную более шести месяцев, то он относится к группе 3. Отнесение объекта к группе 3 осуществляется по данным налоговых органов об уплате обязательных платежей. Иные аналогичные сведения учитываются Федеральной налоговой службой при их наличии.

Если в отношении объекта учета приняты решения налогового (таможенного) органа о взыскании задолженности за счет имущества, либо кредиторами направлен (предъявлен к исполнению) исполнительный документ в службу судебных приставов для взыскания задолженности за счет имущества, в случае если требования к объекту составляют не менее 500000 рублей, то он относится к группе 4. К группе 4 относятся также объекты учета, у которых обращено взыскание на имущество, реализация которого существенно осложнит или сделает невозможной хозяйственную деятельность.

Если в отношении объекта учета в арбитражный суд подано заявление о признании его банкротом или арбитражным судом введена процедура банкротства, то он относится к группе 5.

ОАО «РЖД» по рассматриваемым критериям по состоянию на конец 2006 г. однозначно относится к первой группе объектов, поскольку значение показатель «степень платежеспособности» не превышает 6 (1,77), а коэффициент текущей ликвидности больше 1 (1,12). Большой запас прочности по показателю «степень платежеспособности» позволяет организации и на конец 2007 г. оставаться в 1 группе, однако нельзя не отметить существенное снижение второго критериального показателя - коэффициента текущей ликвидности до 0,79, что значительно меньше 1.

Зарубежные методики прогнозирования банкротства

В экономически развитых странах разработаны методики раннего прогнозирования банкротства. 

Наиболее известной из формальных методик является пятифакторная модель Э. Альтмана (E. Altman, 1968 г.): 

Z = 1,2*X1 +1,4*X2 + 3,3*X3 +0,6*X4 +1,0*X5,

где  Х1 – доля собственных оборотных средств в активах;

Х2 – доля накопленной прибыли (по нашему - суммы нераспределенной прибыли и резервного капитала) в активах;

Х3 – рентабельность активов по прибыли до вычета процентов и налогов;

Х4 – отношение рыночной стоимости собственного капитала к балансовой   оценке обязательств;

Х5 – коэффициент оборачиваемости активов.

Значение Z<1,8 свидетельствует об очень  высокой вероятности банкротства, свыше 2,9 – малой.

Позже Альтманом была разработана упрощенная двухфакторная модель:
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где КТЛ – коэффициент текущей ликвидности,

      ДЗС – доля заемных средств (обязательств) в формировании активов, в %.

Отрицательное значение R соответствует вероятности банкротства меньше 50%, положительное – больше 50%. 

Чуть раньше У. Бивер (W. Beaver, 1966) сделал следующие выводы: наилучшим предсказателем возможного банкротства является отношение денежного потока к сумме задолженности, на втором месте – коэффициенты структуры капитала, на третьем – коэффициенты ликвидности, на четвертом – показатели оборачиваемости.

В 1978 г. была разработана модель Г. Спрингейта (G. Springate):

Z = 1,03*A + 3,07*B + 0,66*C + 0,40*D,

где A – доля собственных оборотных средств в активах;

B – рентабельность активов по EBIT;

C – отношение прибыли до налогообложения к текущим обязательствам;

D – оборачиваемость активов.

Критическое значение  Z составило 0,862.

Очевидно, что буквальное применение этих методик в современной России бессмысленно. Однако в любом случае по динамике приведенных обобщающих показателей можно судить об изменении уровня финансовой устойчивости организации.

Определим значение коэффициента Альтмана по двухфакторной модели для ОАО «РЖД» по данным РСБУ и МСФО (табл. 2.5).

Если использовать методику формально, то получается забавная картина: по РСБУ вероятность банкротства менее 50%, по МСФО – наоборот. Как уже отмечалось, следует оценивать динамику. По РСБУ положение устойчивое на протяжении 2003-2006 гг., в первую очередь за счет невысокой доли заемных средств. Резкое снижение значения коэффициента текущей ликвидности в 2007 г. значительно увеличило формальный риск банкротства. Дальнейшее ухудшение оценки в 2008 г. обусловлено в большей степени ростом доли заемных средств. Оценка по МСФО гораздо хуже, поскольку и доля заемных средств по МСФО выше (в 2,5 – 3 раза), и значение коэффициента текущей ликвидности ниже (в 1,5 – 2 раза). В 2003 – 2004 и 2007 гг. вероятность банкротства высока. За счет роста коэффициента текущей ликвидности в 2005 г. вероятность банкротства снизилась почти до 50%. Однако в 2006 г. значение коэффициента поползло вниз, потянув за собой общую оценку. В 2007 г. падение продолжилось, и показатель банкротства достиг наихудшего за 5 лет значения. Но и оно в 2008 г. было перекрыто практически вдвое. За исключением соотношения 2005 и 2004 гг. в целом динамика показателя банкротства по РСБУ и МСФО совпадает. 

Таблица 2.5

Оценка возможности банкротства ОАО «РЖД» 

по двухфакторной модели Альтмана

	№
	Показатель
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	1
	Коэффициент текущей ликвидности
	РСБУ
	1,16
	1,37
	1,40
	1,12
	0,79
	0,70

	
	
	МСФО
	0,53
	0,57
	0,91
	0,74
	0,61
	0,61

	2
	Доля заемных средств (обязательств)
	РСБУ
	0,09
	0,08
	0,09
	0,08
	0,10
	0,16

	
	
	МСФО
	0,28
	0,27
	0,24
	0,23
	0,30
	0,41

	3
	Показатель банкротства
	РСБУ
	-1,11
	-1,40
	-1,37
	-1,13
	-0,66
	-0,21

	
	
	МСФО
	0,66
	0,56
	0,02
	0,15
	0,69
	1,33


Из неформальных методик в отечественной литературе чаще всего приводят систему показателей признаков банкротства, рекомендованную британским Комитетом по обобщению практики аудита [4, 10]. Она включает две группы показателей:

1) показатели, свидетельствующие о возможных финансовых затруднениях и вероятности банкротства в недалеком будущем:

· хронический спад производства, вызываемый устойчивым сокращением объема продаж, что сопровождается, естественно, хронической убыточностью; 

· наличие хронически просроченной кредиторской и дебиторской задолженности;

· низкие значения коэффициентов ликвидности и тенденция к их снижению;

· увеличение до опасных пределов доли заемного капитала;

· дефицит собственного оборотного капитала;

· систематическое увеличение продолжительности оборота капитала;

· наличие сверхнормативных запасов сырья и готовой продукции;

· использование новых источников финансовых ресурсов на невыгодных условиях;

· неблагоприятные изменения в портфеле заказов;

· падение рыночной стоимости акций организации;

· ухудшение отношений с учреждениями банковской сферы;

· использование оборудования с истекшими сроками эксплуатации;

· снижение производственного потенциала.

2) показатели, неблагоприятные значения которых не дают основания рассматривать текущее состояние организации как критическое, но сигнализируют о возможности резкого его ухудшения в будущем:

· чрезмерная зависимость организации от какого-либо одного конкретного проекта, типа оборудования, вида актива, рынка сырья или рынка сбыта;

· потеря ключевых контрагентов;

· потеря ключевых сотрудников аппарата управления;

· недооценка необходимости обновления техники и технологии; 

· вынужденные простои, неритмичная работа;

· неэффективные долгосрочные соглашения; 

· участие в судебных процессах с непредсказуемым исходом;

· политические риски; 

· недостаточность капитальных вложений и т. д.

Можно заметить, что для современной России все зарубежные методики не слишком актуальны. И дело даже не в том, что они разработаны в прошлом веке и устарели. Просто они из другого, так сказать, вида спорта. У нас известно множество примеров, когда безнадежные с точки зрения принятых на западе критериев платежеспособности субъекты неожиданно рассчитывались по обязательствам. Например, комментируя подобную ситуацию с Московским комбинатом хлебопродуктов (МКХ), «Ведомости» (статья «От редакции», 18.03.04 г.) замечают: «История с МКХ … показала, что платежеспособность эмитентов определяется не финансовыми показателями, а какими-то иными факторами». Оценивая показатели биржевой торговли облигациями МКХ, редакция делает вывод: «Для успешной работы на сегодняшнем рынке важнее быть посвященным в политические вопросы, чем хорошим финансовым аналитиком». 
3. Таблицы по анализу финансовой отчетности ОАО «РЖД»

Таблица 3.1

Баланс ОАО «РЖД» на конец отчетного года, млрд руб.

	Код
	Показатель
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	АКТИВ
	
	
	
	
	
	

	110
	Нематериальные активы
	
	
	
	1
	2
	3

	120
	Основные средства
	415
	1542
	1796
	2040
	2275
	2685

	
	   с учетом незарегистрированных
	1449
	-
	-
	-
	-
	-

	130
	Незавершенное строительство
	114
	118
	134
	165
	221
	286

	135
	Доходные вложения в мат. ценности
	-
	-
	-
	1
	3
	5

	140
	Долгосрочные финансовые вложения
	11
	11
	17
	54
	163
	208

	145
	Отложенные налоговые активы
	1
	5
	9
	12
	14
	19

	150
	Прочие внеоборотные активы
	-
	-
	29
	31
	35
	36

	190
	Итого по разделу 1
	1564
	1677
	1985
	2304
	2712
	3242

	
	
	
	
	
	
	
	

	210
	Запасы
	40
	45
	51
	55
	68
	81

	211
	в т. ч. сырье и материалы
	32
	37
	41
	45
	57
	66

	220
	Налог на добавленную стоимость
	33
	44
	51
	25
	11
	10

	230
	Дебиторская задолженность св. 12 мес.
	
	6
	9
	11
	20
	22

	240
	Дебиторская задолженность до 12 мес.
	46
	31
	27
	30
	44
	78

	250
	Краткосрочные финансовые вложения
	6
	
	
	11
	3
	39

	260
	Денежные средства
	13
	9
	10
	7
	4
	25

	270
	Прочие оборотные активы
	
	17
	3
	2
	10
	8

	290
	Итого по разделу 2
	137
	152
	152
	141
	159
	263

	
	
	
	
	
	
	
	

	300
	Баланс
	1701
	1828
	2137
	2445
	2871
	3505

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	ПАССИВ
	
	
	
	
	
	

	410
	Уставный капитал
	1536
	1536
	1536
	1536
	1542
	1583

	420
	Добавочный капитал
	4
	129
	387
	651
	905
	1197

	430
	Резервный капитал
	-
	-
	1
	1
	3
	7

	470
	Нераспределенная прибыль
	6
	14
	24
	51
	136
	153

	490
	Итого по разделу 3
	1546
	1678
	1947
	2240
	2586
	2940

	
	
	
	
	
	
	
	

	510
	Займы и кредиты
	-
	8
	51
	46
	41
	133

	520
	Задолженность по налогам и сборам
	32
	21
	13
	3
	-
	-

	515
	Отложенные налоговые обязательства
	2
	7
	15
	26
	38
	53

	590
	Итого по разделу 4
	34
	35
	79
	75
	80
	186

	
	
	
	
	
	
	
	

	610
	Займы и кредиты
	10
	18
	17
	14
	38
	165

	620
	Кредиторская задолженность
	108
	93
	92
	111
	163
	209

	640
	Доходы будущих периодов
	3
	4
	2
	5
	5
	5

	690
	Итого по разделу 5
	121
	115
	111
	130
	206
	379

	
	
	
	
	
	
	
	

	700
	Баланс
	1701
	1828
	2137
	2445
	2871
	3505

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Основные средства без переоценки
	1445
	1413
	1409
	1389
	1370
	1488

	
	Включая незавершенное строительство
	1547
	1531
	1543
	1554
	1591
	1774


Таблица 3.2

Горизонтальный анализ баланса ОАО «РЖД»

	
	
	Темпы роста, %

	Код
	АКТИВ
	  2004/03
	  2005/04
	2006/05
	2007/06
	2008/07

	110
	Нематериальные активы
	
	
	
	195,7
	169,1

	120
	Основные средства
	106,4
	116,5
	113,6
	111,5
	118,0

	130
	Незавершенное строительство
	115,2
	113,5
	123,2
	133,8
	129,5

	135
	Доходные вложения в мат. ценности
	
	
	
	257,0
	197,0

	140
	Долгосрочные финансовые вложения
	100,0
	145,3
	322,0
	303,0
	127,5

	145
	Отложенные налоговые активы
	880,1
	172,2
	134,5
	114,0
	136,1

	150
	Прочие внеоборотные активы
	
	
	104,8
	115,0
	102,9

	190
	Итого по разделу 1
	107,2
	118,4
	116,1
	117,7
	119,5

	
	
	
	
	
	
	

	210
	Запасы
	114,4
	112,7
	107,1
	123,6
	119,5

	211
	в т. ч. сырье и материалы
	116,5
	111,5
	108,6
	126,0
	117,3

	220
	Налог на добавленную стоимость
	134,2
	117,2
	49,3
	42,2
	97,1

	230
	Дебиторская задолженность св. 12 мес.
	
	150,7
	123,9
	186,9
	107,8

	240
	Дебиторская задолженность до 12 мес.
	67,3
	87,4
	110,7
	149,3
	176,8

	250
	Краткосрочные финансовые вложения
	
	
	
	
	

	260
	Денежные средства
	73,1
	113,7
	68,7
	49,0
	713,9

	270
	Прочие оборотные активы
	
	
	
	
	

	290
	Итого по разделу 2
	110,7
	100,2
	92,9
	112,9
	165,3

	
	
	
	
	
	
	

	300
	Баланс
	107,5
	116,9
	114,4
	117,5
	122,1

	
	
	
	
	
	
	

	
	ПАССИВ
	
	
	
	
	

	410
	Уставный капитал
	100,0
	100,0
	100,0
	100,4
	102,7

	420
	Добавочный капитал
	
	300,6
	168,4
	138,9
	132,3

	430
	Резервный капитал
	
	248,6
	166,8
	208,3
	266,4

	470
	Нераспределенная прибыль
	233,1
	175,0
	214,8
	265,2
	112,1

	490
	Итого по разделу 3
	108,6
	116,0
	115,0
	115,4
	113,7

	
	
	
	
	
	
	

	510
	Займы и кредиты
	
	629,5
	91,1
	89,7
	320,8

	520
	Задолженность по налогам и сборам
	64,1
	63,2
	21,2
	1,8
	64,0

	515
	Отложенные налоговые обязательства
	394,4
	225,4
	173,2
	147,2
	138,8

	590
	Итого по разделу 4
	104,2
	222,5
	95,1
	106,3
	233,4

	
	
	
	
	
	
	

	610
	Займы и кредиты
	175,0
	93,5
	83,9
	267,6
	438,3

	620
	Кредиторская задолженность
	86,2
	98,9
	121,1
	146,5
	128,3

	640
	Доходы будущих периодов
	129,3
	60,4
	205,3
	115,2
	92,7

	690
	Итого по разделу 5
	94,7
	96,8
	117,1
	158,5
	184,0

	
	
	
	
	
	
	

	700
	Баланс
	107,5
	116,9
	114,4
	117,5
	122,1

	
	
	
	
	
	
	

	
	Основные средства без переоценки
	97,8
	99,7
	98,5
	98,7
	108,6

	
	Включая незавершенное строительство
	99,0
	100,8
	100,7
	102,4
	111,5


Таблица 3.3

Сокращенный (агрегированный) баланс ОАО «РЖД» по МСФО, млрд руб.

	Показатель
	Сумма на конец года

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Текущие активы
	107
	113
	142
	151
	230
	372

	Долгосрочные активы
	872
	950
	1300
	1452
	1766
	2229

	Баланс
	979
	1063
	1442
	1603
	1997
	2601

	Краткосрочные обязательства
	201
	198
	156
	204
	377
	611

	Долгосрочные обязательства
	76
	87
	189
	163
	225
	464

	Капитал
	702
	778
	1097
	1236
	1394
	1526


Таблица 3.4

Отчет о прибылях и убытках ОАО «РЖД», млрд руб.

	Код 
	Показатель
	2003*
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	
	
	
	
	
	
	

	010
	Выручка от продаж
	152,3
	659,5
	748,7
	848,9
	975,6
	1101,7

	
	   по МСФО
	571,2
	652,3
	749,2
	877,9
	1016,1
	1202,7

	020
	Себестоимость продаж
	134,8
	602,5
	681,3
	774,9
	895,4
	1035,2

	029
	Валовая прибыль 
	17,5
	57,1
	67,4
	74,0
	80,2
	66,5

	030
	Коммерческие расходы
	0,5
	2,4
	3,0
	3,2
	3,6
	0

	040
	Управленческие расходы
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	050
	Прибыль от продаж
	17,0
	54,7
	64,4
	70,8
	76,6
	66,4

	
	   по МСФО (Операционная)
	55,3
	92,4
	136,0
	199,5
	207,4
	136,0

	
	Прочие доходы
	10,7
	61,1
	76,7
	77,4
	149,8
	216,6

	
	Прочие расходы
	17,2
	89,2
	109,7
	89,0
	97,4
	228,2

	
	в т. ч. проценты к уплате
	0,5
	1,7
	3,2
	4,2
	3,8
	10,7

	
	             по МСФО
	2,3
	2,6
	5,5
	8,2
	8,9
	17,9

	140
	Прибыль до налогообложения
	10,4
	26,5
	31,4
	59,2
	129,0
	54,8

	
	   по МСФО
	51,8
	93,7
	135,1
	203,2
	215,0
	125,1

	
	EBITDA 
	34,9
	143,0
	163,0
	205,7
	291,7
	243,1

	
	   EBITDA МСФО
	114,9
	158,1
	207,8
	274,2
	296,8
	225,8

	
	Отложенные налоговые активы
	0,6
	4,6
	3,8
	3,2
	2,9
	5,3

	
	Отложенные налоговые обязательства
	1,7
	5,0
	8,3
	11,3
	12,8
	15,1

	
	Текущий налог на прибыль
	3,7
	18,7
	23,9
	30,7
	35,0
	30,4

	
	Штрафные санкции по налогам и сборам
	-0,2
	-1,8
	-7,0
	-8,5
	-2,1
	-0,7

	
	Прочие налоги и выплаты
	
	0,5
	0,2
	2,5
	1,6
	1,8

	190
	Чистая прибыль
	5,9
	8,8
	9,8
	26,4
	84,5
	13,4

	
	   по МСФО
	37,3
	76,8
	90,8
	139,8
	144,7
	76,4

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	*Данные по РСБУ за 2003 г. за 4 квартал


Таблица 3.5

Горизонтальный анализ отчета о прибылях и убытках ОАО «РЖД»

	Код
	Показатель
	Темпы роста, %

	
	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	
	
	
	
	
	

	010
	Выручка от продаж
	118,7
	113,5
	113,4
	114,9
	114,9

	
	   по МСФО, млрд руб.
	114,2
	114,9
	117,2
	115,7
	115,7

	020
	Себестоимость продаж
	122,4
	113,1
	113,7
	115,5
	115,5

	029
	Валовая прибыль 
	89,6
	118,1
	109,8
	108,4
	108,4

	030
	Коммерческие расходы
	130,3
	124,9
	108,6
	112,8
	112,8

	040
	Управленческие расходы
	-
	-
	-
	-
	-

	050
	Прибыль от продаж
	88,4
	117,8
	109,9
	108,2
	108,2

	
	   по МСФО (Операционная), млрд руб.
	167,1
	147,2
	146,7
	104,0
	104,0

	
	Прочие доходы
	155,9
	125,5
	100,9
	193,6
	193,6

	
	Прочие расходы
	141,8
	123,0
	81,1
	109,5
	109,5

	
	в т. ч. проценты к уплате
	86,9
	186,3
	131,7
	90,6
	90,6

	
	             по МСФО, млрд руб.
	113,0
	211,5
	149,1
	108,5
	108,5

	140
	Прибыль до налогообложения
	69,6
	118,2
	188,6
	218,0
	218,0

	
	   по МСФО, млрд руб.
	180,9
	144,2
	150,4
	105,8
	105,8

	
	Отложенные налоговые активы
	213,8
	81,8
	83,9
	89,7
	89,7

	
	Отложенные налоговые обязательства
	80,7
	168,2
	135,5
	113,3
	113,3

	150
	Текущий налог на прибыль
	139,3
	128,0
	128,4
	113,8
	113,8

	
	Штрафные санкции по налогам и сборам
	
	
	
	
	

	
	Прочие налоги и выплаты
	
	
	
	
	

	190
	Чистая прибыль
	40,8
	111,4
	270,8
	319,9
	319,9

	
	   по МСФО, млрд руб.
	205,9
	118,2
	154,0
	103,5
	103,5


Таблица 3.6

Коэффициенты платежеспособности и финансовой устойчивости по РСБУ

	
	Аналитические коэффициенты
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	Коэффициент автономии
	0,91
	0,92
	0,91
	0,92
	0,90
	0,84

	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Коэффициент финансовой устойчивости
	0,93
	0,94
	0,95
	0,95
	0,93
	0,89

	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Коэффициент обеспеченности
	-0,13
	0,01
	-0,25
	-0,45
	-0,79
	-1,15

	
	собственными оборотными средствами
	
	
	
	
	
	

	4
	То же с учетом доходов будущих 
	0,14
	0,27
	0,28
	0,11
	-0,26
	-0,42

	
	периодов и долгосрочных обязательств
	
	
	
	
	
	

	5
	Коэффициент текущей ликвидности
	1,16
	1,37
	1,40
	1,12
	0,79
	0,70

	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	Коэффициент быстрой ликвидности
	0,55
	0,36
	0,34
	0,38
	0,25
	0,38

	
	
	
	
	
	
	
	

	7
	Коэффициент абсолютной ликвидности
	0,16
	0,08
	0,10
	0,15
	0,03
	0,17

	
	
	
	
	
	
	
	

	8
	Степень платежеспособности, мес.
	2,83
	2,02
	1,74
	1,77
	2,47
	4,08

	
	
	
	
	
	
	
	

	9
	Долг/EBITDA
	
	1,02
	1,15
	0,97
	0,96
	2,30


Таблица 3.7

Коэффициенты платежеспособности и финансовой устойчивости по МСФО

	
	Аналитические коэффициенты МСФО
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	Коэффициент автономии
	0,72
	0,73
	0,76
	0,77
	0,70
	0,59

	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Коэффициент финансовой устойчивости
	0,79
	0,81
	0,89
	0,87
	0,81
	0,77

	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Коэффициент обеспеченности
	-1,59
	-1,52
	-1,43
	-1,43
	-1,62
	-1,89

	
	собственными оборотными средствами
	
	
	
	
	
	

	4
	То же с учетом доходов будущих 
	-0,88
	-0,75
	-0,10
	-0,35
	-0,64
	-0,64

	
	периодов и долгосрочных обязательств
	
	
	
	
	
	

	5
	Коэффициент текущей ликвидности
	0,53
	0,57
	0,91
	0,74
	0,61
	0,61

	
	
	
	
	
	
	
	

	8
	Степень платежеспособности, мес.
	4,22
	3,64
	2,50
	2,79
	4,45
	6,10

	
	
	
	
	
	
	
	

	9
	Долг/EBITDA
	2,41
	1,80
	1,66
	1,34
	2,03
	4,76


Таблица 3.8

Относительные показатели финансовых результатов по РСБУ

	
	Аналитические коэффициенты
	2003*
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	Эффективная ставка налога на прибыль
	43,8
	67,0
	68,9
	55,4
	34,5
	75,5

	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Рентабельность продаж, %
	11,1
	8,3
	8,6
	8,3
	7,9
	6,0

	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Рентабельность EBITDA, %
	22,9
	21,7
	21,8
	24,2
	29,9
	22,1

	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Рентабельность активов, %
	2,36
	1,54
	1,62
	2,59
	4,62
	1,87

	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	Рентабельность собств. капитала, %
	1,39
	0,52
	0,50
	1,18
	3,27
	0,46

	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	Оборачиваемость активов
	0,33
	0,36
	0,35
	0,35
	0,34
	0,31

	
	
	
	
	
	
	
	

	7
	Оборачиваемость оборотных активов
	4,06
	4,35
	4,93
	6,02
	6,13
	4,19


Таблица 3.9

Относительные показатели финансовых результатов по МСФО

	
	Аналитические коэффициенты МСФО
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	Эффективная ставка налога на прибыль
	28,0
	18,0
	32,8
	31,2
	32,7
	38,9

	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Операционная рентабельность, %
	9,7
	14,2
	18,2
	23,5
	20,4
	11,3

	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Рентабельность EBITDA, %
	20,1
	24,2
	27,7
	31,2
	29,2
	18,8

	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Рентабельность активов по МСФО, %
	5,53
	9,06
	9,75
	13,19
	11,22
	5,50

	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	Рентабельность капитала по МСФО, %
	5,31
	9,87
	8,28
	11,31
	10,40
	5,01

	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	Оборачиваемость активов
	0,58
	0,61
	0,52
	0,55
	0,51
	0,46

	
	
	
	
	
	
	
	

	7
	Оборачиваемость оборотных активов
	5,34
	5,77
	5,28
	5,81
	4,42
	3,23


Таблица 3.10

Анализ прибыли от продаж ОАО «РЖД» по видам деятельности

	№
	Показатель
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	
	Сумма, 

млн руб.
	Доля, 

%
	Сумма, 

млн руб.
	Доля, 

%
	Сумма, 

млн руб.
	Доля, 

%
	Сумма, 

млн руб.
	Доля, 

%
	Сумма, 

млн руб.
	Доля, 

%

	1
	Выручка от продаж
	659542
	100
	748681
	100
	848948
	100
	975590
	100
	1101710
	100

	
	в том числе:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.1
	грузовые перевозки
	529509
	80,28
	585673
	78,23
	658016
	77,51
	754947
	77,38
	847037
	76,88

	1.2
	пассажирские в дальнем следовании
	60557
	9,18
	72802
	9,72
	91992
	10,84
	109357
	11,21
	130730
	11,87

	1.3
	пассажирские в пригородном сообщении
	7376
	1,12
	17653
	2,36
	22001
	2,59
	20077
	2,06
	19676
	1,79

	1.4
	прочие виды деятельности
	62100
	9,42
	72552
	9,69
	76938
	9,06
	91210
	9,35
	104267
	9,46

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Себестоимость продаж
	602487
	100
	681284
	100
	774920
	100
	895361
	100
	1035248
	100

	
	в том числе:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.1
	грузовые перевозки
	426406
	70,77
	480492
	70,53
	552737
	71,33
	639413
	71,41
	722686
	69,81

	2.2
	пассажирские в дальнем следовании
	91881
	15,25
	99815
	14,65
	113209
	14,61
	132150
	14,76
	162413
	15,69

	2.3
	пассажирские в пригородном сообщении
	34385
	5,71
	38013
	5,58
	43934
	5,67
	47802
	5,34
	54502
	5,26

	2.4
	прочие виды деятельности
	49815
	8,27
	62964
	9,24
	65040
	8,39
	75995
	8,49
	95647
	9,24

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Валовая прибыль от продаж
	57055
	
	67397
	
	74028
	
	80229
	
	66462
	

	
	в том числе:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3.1
	грузовые перевозки
	103103
	
	105181
	
	105279
	
	115534
	
	124351
	

	3.2
	пассажирские в дальнем следовании
	-31324
	
	-27013
	
	-21217
	
	-22793
	
	-31683
	

	3.3
	пассажирские в пригородном сообщении
	-27009
	
	-20360
	
	-21933
	
	-27725
	
	-34826
	

	3.4
	прочие виды деятельности
	12285
	
	9588
	
	11898
	
	15215
	
	8620
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Рентабельность продаж, %
	8,65
	
	9,00
	
	8,72
	
	8,22
	
	6,03
	

	
	в том числе:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.1
	грузовые перевозки
	19,47
	
	17,96
	
	16,00
	
	15,30
	
	14,68
	

	4.2
	пассажирские в дальнем следовании
	-51,73
	
	-37,10
	
	-23,06
	
	-20,84
	
	-24,24
	

	4.3
	пассажирские в пригородном сообщении
	-366,17
	
	-115,33
	
	-99,69
	
	-138,09
	
	-177,00
	

	4.4
	прочие виды деятельности
	19,78
	
	13,22
	
	15,46
	
	16,68
	
	8,27
	


Таблица 3.11

Отчет о движении денежных средств ОАО «РЖД» по РСБУ, млн руб.

	Код
	Показатель
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	010
	Остаток ДС на начало года
	12,5
	9,1
	10,4
	7,2
	3,5

	
	Движение ДС по текущей деятельности
	
	
	
	
	

	020
	Средства, полученные от покупателей и заказчиков
	773,5
	870,7
	983,4
	1152,5
	1263,6

	030
	Бюджетное ассигнование
	3,1
	1,8
	1,9
	10,2
	21,7

	040
	Прочие доходы
	12,0
	13,6
	376,7
	368,8
	332,3

	050
	Денежные средства, направленные
	760,7
	846,0
	1276,3
	1288,8
	1401,5

	070
	на оплату приобретенных товаров, работ, услуг
	387,1
	457,0
	508,5
	514,4
	628,0

	080
	на оплату труда
	155,7
	175,7
	188,1
	215,8
	263,5

	090
	на выплату дивидендов, процентов
	2,1
	3,8
	4,6
	3,8
	9,7

	100
	на расчеты по налогам и сборам
	154,9
	139,4
	145,2
	158,3
	178,0

	130
	на прочие расходы
	60,9
	70,2
	429,9
	396,4
	322,3

	140
	Чистые ДС от текущей деятельности
	28,0
	40,0
	85,9
	242,7
	216,1

	
	Движение ДС по инвестиционной деятельности
	
	
	
	
	

	180
	Выручка от продажи объектов ОС и иных ВА
	0,0
	0,1
	0,5
	0,6
	4,3

	190
	Выручка от продажи финансовых вложений
	2,2
	7,9
	-
	3,7
	8,0

	200
	Полученные дивиденды
	0,0
	0,1
	0,2
	0,4
	1,2

	210
	Полученные проценты
	0,0
	0,2
	0,9
	1,7
	0,8

	220
	Поступления от погашения займов
	4,5
	-
	-
	-
	0,1

	250
	Приобретение дочерних организаций
	
	0,7
	2,8
	3,5
	1,9

	260
	Приобретение объектов ОС и НМА
	49,8
	70,6
	66,4
	237,5
	363,2

	270
	Приобретение финансовых вложений
	1,7
	6,0
	
	
	0,2

	280
	Займы предоставленные другим организациям
	2,2
	2,2
	0,0
	0,2
	39,5

	310
	Чистые ДС от инвестиционной деятельности
	-47,0
	-71,1
	-67,6
	-234,9
	-390,4

	
	Движение ДС по финансовой деятельности
	
	
	
	
	

	320
	Поступления от эмиссии акций
	
	
	
	0,0
	24,6

	330
	Поступления от займов и кредитов
	57,7
	139,1
	10,0
	33,4
	508,7

	340
	Погашение займов и кредитов
	42,1
	98,0
	16,7
	14,0
	314,5

	350
	Погашение обязательств по финансовой аренде
	0,0
	8,7
	14,9
	30,9
	22,9

	360
	Чистые ДС от финансовой деятельности
	15,6
	32,4
	-21,6
	-11,4
	195,9

	400
	Чистое увеличение (уменьшение) ДС
	-3,4
	1,3
	-3,3
	-3,7
	21,6

	500
	Остаток ДС на конец отчетного периода
	9,1
	10,4
	7,2
	3,5
	25,1


Таблица 3.12

Сокращенный отчет о движении денежных средств ОАО «РЖД» по МСФО (косвенный метод), млн руб.

	№
	Показатель
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	1
	Чистые ДС от операционной деятельности
	101,3
	131,0
	165,2
	239,5
	290,1
	282,8

	2
	Чистые ДС от инвестиционной деятельности
	-95,2
	-148,9
	-192,2
	-215,0
	-280,2
	-414,4

	3
	Чистые ДС от финансовой деятельности
	-2,4
	11,7
	28,6
	-19,3
	-3,4
	223,0

	4
	Чистое увеличение ДС и их эквивалентов
	3,8
	-6,2
	1,6
	5,2
	6,5
	91,3


Таблица 3.13

Анализ движения денежных средств ОАО «РЖД» косвенным методом 

по данным отчетности РСБУ (по текущей деятельности), млн руб.

	№
	Показатель
	2004
	2005
	2006
	2007

	1
	Прибыль до налогообложения
	26524
	31364
	59163
	128957

	2
	Текущий налог на прибыль
	18694
	23926
	30714
	34962

	3
	Амортизация
	114752
	128424
	142348
	158952

	4
	Убыток от выбытия основных средств
	
	
	
	

	5
	Изменение сумм по статьям оборотных активов
	17994
	-985
	-7543
	21842

	5.1
	     в т. ч. Запасы
	5704
	5757
	3628
	12892

	5.2
	              НДС по приобретенным ценностям
	11117
	7510
	-25928
	-14580

	5.3
	              дебиторская задолженность
	-9096
	-899
	4959
	24052

	5.4
	              краткосрочные финансовые вложения
	-6174
	-37
	10890
	-8483

	5.5
	              прочие оборотные активы
	16443
	-13316
	-1092
	7961

	6
	Изменение суммы кредиторской задолженности
	-14875
	-988
	19369
	51841

	7
	Чистые денежные средства (1 - 2 + 3 + 4 - 5 + 6)
	89713
	135859
	197709
	282946


Таблица 3.14

Расчет остаточной стоимости выбывших основных средств 

по данным отчетности РСБУ, млн руб.

	№
	Показатель
	Расчет
	2004
	2005
	2006
	2007

	1
	Амортизация ОС на начало года
	ф. №5
	25792
	163941
	318295
	506184

	2
	Начислено амортизации в течение года
	ф. №5
	114752
	128424
	142348
	158952

	3
	Амортизация ОС на конец года
	ф. №5
	141080
	288706
	454117
	642127

	4
	Амортизация выбывших ОС 
	1 + 2 – 3
	-536
	3659
	6526
	23009

	5
	Выбыло ОС по первоначальной стоимости
	ф. №5
	46431
	47273
	71303
	153645

	6
	Остаточная стоимость выбывших ОС
	5 – 6
	46967
	43614
	64777
	130636


Таблица 3.15

Анализ структуры и динамики дебиторской задолженности ОАО «РЖД» по данным отчетности РСБУ

	№ п/п
	Вид задолженности
	2006
	2007
	Изменение

	
	
	Сумма,

млн руб.
	Доля, %
	Сумма,

млн руб.
	Доля, %
	абсолютное,

млн руб.
	относительное,

%
	доли,

%-ных пунктов

	1
	Покупатели и заказчики
	6995
	17,29
	7333
	11,35
	338
	4,83
	-5,94

	
	     в том числе просроченная
	604
	8,63
	695
	9,48
	91
	15,07
	0,84

	2
	Векселя к получению
	48
	0,12
	57
	0,09
	9
	18,75
	-0,03

	
	     в том числе просроченная
	0
	0,00
	0
	0,00
	0
	0,00
	0,00

	3
	Расчеты по претензиям
	796
	1,97
	642
	0,99
	-154
	-19,35
	-0,97

	
	     в том числе просроченная
	198
	24,87
	306
	47,66
	108
	54,55
	22,79

	4
	Расчеты по налогам и сборам
	7062
	17,46
	7296
	11,30
	234
	3,31
	-6,16

	
	     в том числе просроченная
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	5
	Авансы выданные
	11318
	27,98
	22661
	35,09
	11343
	100,22
	7,11

	
	     в том числе просроченная
	923
	8,16
	372
	1,64
	-551
	-59,70
	-6,51

	6
	Расчеты с персоналом
	346
	0,86
	328
	0,51
	-18
	-5,20
	-0,35

	
	     в том числе просроченная
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	7
	Прочие дебиторы
	8086
	19,99
	21027
	32,56
	12941
	160,04
	12,57

	
	     в том числе просроченная
	112
	1,39
	249
	1,18
	137
	122,32
	-0,20

	8
	За перевозку
	5805
	14,35
	5241
	8,11
	-564
	-9,72
	-6,23

	
	     в том числе просроченная
	521
	8,98
	360
	6,87
	-161
	-30,90
	-2,11

	9
	Всего
	40456
	100,00
	64585
	100,00
	24129
	59,64
	0,00

	
	     в том числе просроченная
	2358
	5,83
	1982
	3,07
	-376
	-15,95
	-2,76


Таблица 3.16

Анализ структуры и динамики кредиторской задолженности ОАО «РЖД» по данным отчетности РСБУ

	№ п/п
	Вид задолженности
	2006
	2007
	Изменение

	
	
	Сумма,

млн руб.
	Доля, %
	Сумма,

млн руб.
	Доля, %
	абсолютное,

млн руб.
	относительное,

%
	доли,

%-ных пунктов

	1
	Поставщики и подрядчики
	43976
	37,84
	65328
	40,02
	21352
	48,55
	2,19

	
	      в том числе просроченная
	949
	2,16
	866
	1,33
	-83
	-8,75
	-0,83

	2
	Векселя к уплате
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	      в том числе просроченная
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	3
	Задолженность по соц. страхованию
	3875
	3,33
	4350
	2,67
	475
	12,26
	-0,67

	
	      в том числе просроченная
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	4
	Задолженность по налогам и сборам
	7268
	6,25
	7665
	4,70
	397
	5,46
	-1,56

	
	      в том числе просроченная
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	5
	Авансы полученные
	2604
	2,24
	3542
	2,17
	938
	36,02
	-0,07

	
	      в том числе просроченная
	22
	0,84
	32
	0,90
	10
	45,45
	0,06

	6
	Задолженность перед персоналом
	9138
	7,86
	11626
	7,12
	2488
	27,23
	-0,74

	
	      в том числе просроченная
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	7
	Прочие кредиторы
	10418
	8,96
	15425
	9,45
	5007
	48,06
	0,49

	
	      в том числе просроченная
	461
	4,43
	103
	0,67
	-358
	-77,66
	-3,76

	8
	Авансы, полученные за перевозку
	38941
	33,51
	55284
	33,87
	16343
	41,97
	0,36

	
	      в том числе просроченная
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	9
	Всего
	116220
	100,00
	163220
	100,00
	47000
	40,44
	0,00

	
	      в том числе просроченная
	1432
	1,23
	1001
	0,61
	-431
	-30,10
	-0,62


Таблица 3.17

Отчетные данные о состоянии и движении основных средств 

ОАО «РЖД» (РСБУ), млрд руб.

	№
	Показатель
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	1
	Первоначальная стоимость
	1593
	1966
	2381
	2802
	3294

	2
	Накопленная амортизация
	26
	164
	318
	506
	719

	3
	Поступило
	136
	166
	184
	269
	341

	4
	Начислено амортизации
	115
	128
	142
	159
	178

	5
	Выбыло
	46
	47
	71
	154
	65

	6
	Первоначальная стоимость
	1683
	2085
	2494
	2917
	3569

	7
	Накопленная амортизация
	141
	289
	454
	642
	884


Таблица 3.18

Аналитические показатели состояния и движения основных средств 

ОАО «РЖД» (РСБУ)

	№
	Показатель
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	1
	Коэффициент износа на начало года, %
	1,6
	8,3
	13,4
	18,1
	21,8

	2
	Коэффициент износа на конец года, %
	8,4
	13,9
	18,2
	22,0
	24,8

	3
	Изменение в течение года
	6,7
	5,5
	4,8
	4,0
	2,9

	4
	Начислено амортизации в процентах от первоначальной стоимости
	7,2
	6,5
	6,0
	5,7
	5,4

	5
	Коэффициент поступления
	0,081
	0,080
	0,074
	0,092
	0,096

	6
	Срок обновления, лет
	12
	13
	14
	11
	10

	7
	Коэффициент выбытия
	0,029
	0,024
	0,030
	0,055
	0,020

	8
	Срок фактического использования, лет
	35
	42
	34
	18
	51


Таблица 2.2

Анализ движения денежных средств косвенным методом

	№
	Показатель
	Изменение остатка 

денежных средств

	
	
	«Приток»
	«Отток»

	1
	Прибыль до налогообложения (по данным формы №2)
	
	

	2
	Текущий налог на прибыль (по данным формы №2)
	Х
	

	3
	Амортизация (по данным формы  №5)
	
	Х

	4
	Финансовый результат от выбытия внеоборотных активов (прибыль – отток, убыток – приток)
	
	

	5
	Изменение сумм по статьям оборотных активов (по данным баланса, увеличение соответствует оттоку)
	
	

	6
	Изменение сумм по статьям обязательств (по данным баланса, увеличение соответствует притоку)
	
	

	7
	Итого чистый денежный поток по текущей деятельности 
	
	


Таблица 2.3.1

Темпы роста чистого денежного потока от текущей деятельности 

и чистой прибыли ОАО «РЖД» по РСБУ, %

	№
	Показатель
	2005/04
	2006/05
	2007/06
	2008/07
	Среднегодовой за 2004-2007

	1
	Темп роста чистой прибыли
	111,4
	270,8
	319,9
	15,9


	212,9

	2
	Темп роста ЧДП от текущей деятельности
	143,1
	214,5
	282,5
	89,0
	205,5


Таблица 2.3.2

Темпы роста чистого денежного потока от операционной деятельности 

и чистой прибыли ОАО «РЖД» по МСФО, %

	№
	Показатель
	2005/04
	2006/05
	2007/06
	2008/07
	Среднегодовой за 2004-20007

	1
	Темп роста чистой прибыли
	118,2
	154,0
	103,7
	52,7
	123,6

	2
	Темп роста ЧДП от текущей деятельности
	126,1
	145,0
	121,1
	97,5
	130,3


Таблица 2.5

Оценка возможности банкротства ОАО «РЖД» 

по двухфакторной модели Альтмана

	№
	Показатель
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	1
	Коэффициент текущей ликвидности
	РСБУ
	1,16
	1,37
	1,40
	1,12
	0,79
	0,70

	
	
	МСФО
	0,53
	0,57
	0,91
	0,74
	0,61
	0,61

	2
	Доля заемных средств (обязательств)
	РСБУ
	0,09
	0,08
	0,09
	0,08
	0,10
	0,16

	
	
	МСФО
	0,28
	0,27
	0,24
	0,23
	0,30
	0,41

	3
	Показатель банкротства
	РСБУ
	-1,11
	-1,40
	-1,37
	-1,13
	-0,66
	-0,21

	
	
	МСФО
	0,66
	0,56
	0,02
	0,15
	0,69
	1,33
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4. Методический раздел

Вопросы к экзамену 

1. Классификация видов экономического анализа и особенности финансового анализа.

2. Назначение бухгалтерской финансовой отчетности и задачи анализа

3. Информационная ценность для анализа пояснительной записки 

4. Пользователи бухгалтерской информации и субъекты АФО

5. Нормативное регулирование финансовой отчетности в РФ

6. Крупнейшие субъекты и стандартные методики финансового анализа

7. Состав бухгалтерской финансовой отчетности. Требования нормативных документов к содержанию бухгалтерской отчетности

8. Стандартные приемы АФО

9. Организация финансового анализа. Этапы АФО

10. Понятие и основные характеристики финансового состояния организации

11. Основные факторы, определяющие финансовое состояние организации

12. Задачи и содержание экспресс-анализа бухгалтерской отчетности

13. Оценка достоверности бухгалтерской отчетности как предварительный этап анализа

14. Обеспечение сопоставимости показателей, относящихся к разным отчетным периодам

15. АФО в условиях инфляции

16. Оценка влияния учетной политики на содержание показателей бухгалтерской отчетности

17. Назначение и содержание бухгалтерского баланса

18. Назначение и содержание сравнительного аналитического баланса

19. Анализ состава, структуры и динамики сумм по статьям актива баланса

20. Анализ состава и движения основных средств

21. Анализ состава и движения нематериальных активов

22. Анализ состава и эффективности использования финансовых вложений

23. Оценка величины и структуры оборотных активов

24. Расчет и оценка показателей использования оборотных активов

25. Расчет и оценка продолжительности финансового цикла организации

26. Классификация оборотных активов по степени ликвидности. Общая оценка ликвидности оборотных активов

27. Анализ состава, структуры и динамики сумм по статьям пассива баланса

28. Расчет и оценка величины чистых активов

29. Анализ изменений капитала (собственного капитала)

30. Анализ заемного капитала

31. Расчет и оценка абсолютных показателей финансовой устойчивости

32. Расчет и оценка относительных показателей финансовой устойчивости

33. Оценка платежеспособности организации на основе критерия, установленного Законом «О несостоятельности (банкротстве)»

34. Составление и анализ баланса ликвидности

35. Расчет и оценка относительных показателей (коэффициентов) ликвидности

36. Анализ финансовых коэффициентов: возможности оценки и обоснование нормативов

37. Анализ дебиторской и кредиторской задолженности

38. Назначение и содержание отчета о прибылях и убытках

39. Анализ уровня и динамики финансовых результатов

40. Факторный анализ чистой прибыли

41. Анализ распределения чистой прибыли

42. Формирование и оценка показателей финансового результата, используемых в международной практике 

43. Расчет и оценка показателей прибыли на акцию

44. Расчет и оценка показателей рентабельности

45. Анализ движения денежных средств прямым методом

46. Анализ движения денежных средств косвенным методом

47. Расчет и оценка показателей деловой активности организации

48. Расчет и оценка показателей рыночной позиции организации

49. Методики прогнозирования банкротства по данным бухгалтерской отчетности

50. Методы сводной (рейтинговой) оценки финансового состояния организации

Примеры тестовых заданий

Сравнение позиций бухгалтерской отчетности с предыдущим периодом называется:
1. горизонтальным анализом
2. вертикальным анализом
3. трендовым анализом
Составными элементами заемного капитала являются:
1. уставный и резервный капитал;

2. задолженность учредителей по взносам в уставный капитал;

3. кредиты банка.

Приток и отток денежных средств по видам деятельности представлен в бухгалтерской отчетности:
1. в форме №1 "Бухгалтерский баланс";

2. в форме №2 "Отчет о прибылях и убытках";

3. в форме №4 "Отчет о движении денежных средств".

Эффект финансового рычага определяет:
1. рациональность привлечения заемного капитала

2. отношение оборотных активов к краткосрочным пассивам

3. структуру финансового результата

Определение и изучение взаимосвязи показателей бухгалтерской отчетности называется:
1. факторным анализом

2. анализом относительных показателей

3. вертикальным анализом

Наиболее ликвидными активами предприятия являются:
1. запасы

2. дебиторская задолженность

3. денежные средства, краткосрочные финансовые вложения

Кредиторская задолженность считается просроченной, если с даты исполнения обязательств истекло более:
1. одного месяца;

2. трех месяцев;

3. одного года.

4. нет правильного ответа

 Чистый денежный поток - это:
1. сумма поступлений денежных средств за анализируемый период;

2. остаток денежных средств на расчетном счете;

3. разность между притоком и оттоком денежных средств.

 Анализ рентабельности заключается в:
1. оценке способности предприятия осуществлять рентные платежи государству;

2. исследовании уровней налогов и отчислений по отношению к прибыли;

3. исследовании уровней прибыли по отношению к различным показателям: выручке от продаж, затратам, величине средств или их источников.
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